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DRŽAVNE POMOČI BANKAM V REPUBLIKI SLOVENIJI V ČASU KRIZE  
Povzetek: 
V magistrski nalogi je predstavljen kritičen pogled na način izvedbe sanacije bank v Republiki 
Sloveniji. Problematizirana je predvsem zakonitost in ustavnost ukrepa prenehanja kvalificiranih 
obveznosti. V tem pogledu se kaže kot sporna ocenitev kapitalskega primanjkljaja v bankah, saj je 
pregled kakovosti sredstev temeljil na vhodnih podatkih in predpostavkah, ki so javnosti zelo 
pomanjkljivo predstavljeni, hkrati pa se je Banka Slovenije s cenilci pogajala, katera metoda naj bo 
uporabljena. Nekatere terjatve bank pri oceni kapitalskega primanjkljaja niso bile upoštevane, kar je 
pomembno vplivalo na ugotovljeno višino negativnega kapitala. Izvedbi pregleda kakovosti sredstev 
so sledili stresni testi, ki so temeljili na izjemno ostrem hipotetičnem makroekonomskem scenariju. Ta 
je predvideval tako težke spremenljivke glede gospodarske aktivnosti, cen nepremičnin in 
zaposlenosti, kot v Sloveniji vse od začetka njenega obstoja še niso bile podane. Izpolnitev 
predpostavljenega scenarija je bila na robu verjetnosti in se tudi ni uresničila. Čeprav je Ustavno 
sodišče pritrdilo ustavnosti ugotavljanja vrednosti kvalificiranih obveznosti na način, da se oceni 
njihova višina ob predpostavki nedelujočega podjetja, je ta predpostavka spoznana v magistrskem delu 
za neustrezno, saj so tako privilegirani ostali upniki bank, hkrati pa imetnikom kvalificiranih 
obveznosti niso zagotovljene pravice, ki jih daje stečajna zakonodaja. Po eni izmed študij bi ob 
korektno opravljenem vrednotenju sredstev bank in kvalificiranih obveznosti bili imetniki 
kvalificiranih obveznosti v NLB in Celjski banki poplačani v celoti, v NKBM in Abanki pa vsaj delno.  
Navedeno so ključni razlogi za obstoj dvoma o pravilnosti izvedbe ukrepa prenehanja kvalificiranih 




banke – prenehanje kvalificiranih obveznosti  – finančna kriza – pravica do  sodnega varstva – državne 
pomoči – načelo  porazdelitve bremen – skrbni pregled bank  
  
Stran 4 od 51 
 
STATE AID TO BANKS IN THE REPUBLIC OF SLOVENIA DURING THE FINANCIAL 
CRISIS  
Abstract:   
The Master's thesis presents a critical review of the manner in which the banks’ recovery  in The 
Republic of Slovenia were carried out, foremost, the lawfulness and constitutionality of the measure of 
the cessation of the qualifying liabilities. In this sense we can see as the controversial review of the 
capital deficit in the banks, since the Asset Quality Review was based on the input data and 
assumptions, which have been very insufficiently presented to the public, while at the same time The 
Bank of Slovenia negotiated with the asset valuers about which method should be used. Some claims 
have not been taken into consideration in the assessment of the banks’ capital shortfall, which 
significantly influenced the amount of negative capital ascertained. The execution of the Asset Quality 
Review was followed by the stress tests, which were based on an extremely strict hypothetical 
macroeconomic scenario, which anticipated difficult variables regarding economic activities, prices of 
the real assets and employment, such as haven’t been introduced since the beginning of Slovenia’s 
existence. The carrying out of the assumed scenario was on the fringe of possibility and was not 
realised. Even though the Constitutional Court agreed with the constitutionality of the amount of the 
qualified liabilities in a way where their amount was assessed with the assumption of a non-functional 
company, this assumption is recognised as unsuitable in the Master’s thesis. The other creditors 
namely stayed privileged and at the same time the holders of the qualifying liabilities did not have 
rights, ascertained by the bankruptcy legislation. According to one of the studies, if the banks’ Asset 
Quality Review and qualifying liabilities had been performed properly, the holders of the qualifying 
liabilities at NLB and Banka Celje would have been compensated entirely and in NKBM and Abanka 
at least partially.   
The stated are key reasons for the existence of doubt regarding the regularity of the procedures of the 
qualifying obligations’ cessation and a basis for all the further findings in this Master’s thesis. 
Key words:  
banks – cessation of qualified liabilities  – financial crisis – the right to apply to the courts – state aid – 
the principle of burden-sharing – due diligence in banks 
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1. UVOD 
Leta 2013 se je začela obsežna sanacija slovenskih bank, ki še vedno traja. Postopek podeljevanja 
državnih pomoči bankam je bil relativno kompleksen in pojavlja se vprašanje o pravilnosti ter 
smotrnosti njegove izvedbe. Namen magistrskega dela je opisati potek tega postopka in izpostaviti 
ključne nepravilnosti, ki so (morda) nastale in katerih obstoj se bo dokončno potrdil oz. zavrgel šele z 
odločitvijo sodišča o odškodninskih tožbah in z revizijo Banke Slovenije s strani Računskega sodišča. 
V magistrskem delu je predpostavljeno, da je bila sanacija bank izvedena prepozno ter da bi se ukrepu 
porazdelitve bremen, ki se kaže kot najbolj sporen, lahko izognili.    
Magistrsko delo je vsebinsko razdeljeno na pet sklopov. Uvodni sklop zajema opis stanja in razlogov 
za dodelitev državnih pomoči ter postopek podeljevanja le teh. Na kratko so analizirani dejavniki za 
nastanek krize pri nas ter vzroki za potrebo po uporabi instituta državne pomoči. Predstavljene so 
specifike našega bančnega sistema in pojasnjene so negativne posledice prepozne odločitve za 
ukrepanje. V okviru opisa postopka je poudarek namenjen zahtevam Evropske komisije po izvedbi 
skrbnega pregleda bank in uporabi ukrepa porazdelitve bremen, s katerima je pogojevala odobritev 
priglašenih državnih pomoči.  
Osrednji del magistrske naloge je namenjen predstavitvi in oceni ustreznosti izreka izrednega ukrepa 
prenehanja kvalificiranih obveznosti. Na začetku je opisana distinkcija med bail-out in bail-in 
pristopom, nato pa sledi predstavitev izvedbe ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti. Nadalje 
zajema ta del magistrske naloge pravno podlago, na podlagi katere je Banka Slovenije sprejela 
predmetni ukrep in pregled odločbe, s katero je Banka Slovenije izrekla ukrep NLB. V posebnem 
sklopu je predstavljena problematičnost določitve kapitalskega primanjkljaja in vrednotenja 
kvalificiranih obveznosti.  
O ustavnosti določb, na katerih je temeljil izrek ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti, je že 
odločilo Ustavno sodišče. Vsebina odločbe je prikazana v petem sklopu, ki se osredotoča predvsem na 
najbolj pomembna in tudi nekoliko presenetljiva stališča Ustavnega sodišča. To je ugotovilo, da je 
ureditev v neskladju s pravico do sodnega varstva, in postavilo zakonodajalcu določene zahteve za 
zagotovitev učinkovitega sodnega varstva nekdanjim imetnikom kvalificiranih terjatev in delničarjem. 
V zadnjem delu magistrske naloge je tako predstavljen tudi predlog zakona za izvršitev odločbe 
Ustavnega sodišča. Prikazane so še ekonomske posledice izrečenega ukrepa ter predlog zakona, po 
katerem bo lahko Računsko sodišče revidiralo Banko Slovenije.  
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2.  DODELITEV DRŽAVNIH POMOČI BANKAM 
 2.1. OPIS STANJA IN RAZLOGOV ZA DODELITEV DRŽAVNIH POMOČI 
Finančna kriza je razkrila nesorazmerja v finančnem sistemu, ki so se stopnjevala vse od vstopa RS v 
EU, še posebej pa s prevzemom evra. Predvsem upravljanje s tveganji v bankah se je izkazalo za 
premalo skrbno. V času pred krizo se je močno povečala zadolženost podjetij, saj so podjetja najemala 
visoka posojila – povprečna rast posojil nebančnemu sektorju je v obdobju od leta 2006 do leta 2008 
dosegala skoraj 30 % letno stopnjo, govorimo o t.i. posojilnem balonu.1  
Da bi zadostile povpraševanju po kreditih, so se banke zadolževale v tujini, s čimer so se izpostavile 
visokemu likvidnostnemu tveganju. Zadolževanje iz tujine je znašalo približno 30 % vseh obveznosti 
bank.2 Vpliv svetovne finančne krize, ki je izbruhnila konec leta 2006, je Slovenija začela čutiti šele 
leta 2008. Takrat so imele banke težave z medbančnim izposojanjem, dobički bank in posojilna 
aktivnost sta močno upadli. Ker so se podjetja pretežno financirala z bančnimi posojili, se je finančna 
kriza spremenila tudi v gospodarsko. Podjetja kreditov zaradi prezadolženosti in gospodarske krize ter 
posledično vse manjših prihodkov oz. večjih izgub niso mogla vračati pravočasno. Kot največjo 
težavo slovenskih bank lahko izpostavimo razmerje med krediti in depoziti. Nesorazmerje med krediti 
in vlogami nebančnemu sektorju je naraščalo vse do izbruha finančne krize, ko je bilo kreditov za 
163% več.3 
 V Sloveniji sta bili finančna in gospodarska kriza v še posebni soodvisnosti, saj so ob izbruhu krize 
dolžniške obveznosti v podjetjih predstavljale kar 165 odstotkov lastniškega kapitala, od katerih je bilo 
60 % obveznosti kreditov bank.4 Posledice finančne krize so bile obsežne, med drugim tudi 
zmanjšanje BDP do leta 2013 za več kot 10 odstotkov5 in nujen je bil poseg države.  
Država je z ukrepi za stabilizacijo razmer na finančnem trgu odlašala vse do leta 2013, čeprav se je 
delež nedonosnih terjatev vztrajno povečeval in je znašal oktobra 2013 že 9,5 mrd EUR oziroma 20,9 
%.6 Bonitetna hiša Moody's je takrat znižala bonitetno oceno Republiki Sloveniji, predvsem zaradi 
nestabilne politike in krize v Cipru. Verjetnost, da bi banke preživele brez dodelitve državne pomoči, 
se je takrat močno zmanjšala.7 
                                                     
1Banka Slovenije (2015). Poročilo Banke Slovenije o vzrokih za nastali kapitalski primanjkljaj bank in vlogi Banke Slovenije pri 
tem kot bančnega regulatorja, sanaciji bank v letih 2013 in 2014, o učinkovitosti sistema korporativnega upravljanja bank v 
državni lasti in načinu reševanja posledic kapitalske neustreznosti poslovnih bank, str. 7. 
2 E. Lah (2017). Kaj so v bankah delali narobe in kaj jih je finančna kriza naučila? Sanacija po evropsko in ameriško.  
http://www.delo.si/sobotna/kaj-so-v-bankah-delali-narobe-in-kaj-jih-je-financna-kriza-naucila.html 
3 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 8 in nasl.  
4 J. Šmajdek (2013), Bančna kriza v Sloveniji: Splet številnih dejavnikov in odlašanje z reševanjem.  
5 Banka Slovenije. Celovito poročilo o skrbnem pregledu bančnega sistema, str. 9.  
6 Pri čemer štejemo kot nedonosne terjatve z zamudami več kot 90 dni in tiste, ki so razvrščene v bonitetna razreda D in E. 
Banka Slovenije (2013). Poročilo o skrbnem pregledu bančnega sistema in ukrepih, str. 2.  
7 Za več o tem glej Moody's Investors Service (2013). Moody's Downgrades Slovenia's Sovereign Rating to Ba1 from Baa2, 
Outlook Negative.  
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Kot ključne razloge za nastanek finančne krize in za potrebo po državnih pomočeh navaja Banka 
Slovenije tri dejavnike:  
- hitro in neuravnovešeno rast pred krizo (pospešeno kreditiranje nefinančnih podjetij in 
menedžerskih prevzemov); 
- previsoko zadolženost zasebnega sektorja; 
- ne-ukrepanje države in bank ter s tem zgolj kopičenje slabih posojil namesto reševanja 
situacije.8 
Situacija finančnega sistema v RS je bila v marsičem specifična. Iz tabele  lastniške strukture 
bančnega sektorja je razvidno, da je bila država v ožjem smislu leta 2012, torej leto pred 
dokapitalizacijami, 22.9 % lastnik celotnega bančnega sektorja.9 V začetku decembra 2013 je bila 
država 77,51 % lastnica Nove Ljubljanske banke d.d., Ljubljana (v nadaljevanju: NLB) in 91,24 % 
lastnica Nove kreditne banke Maribor d.d. (v nadaljevanju: NKBM).10 Problem državnega lastništva 
bank je predvsem v tem,  da je v odločanje o sanaciji močno vpletena politika, v primeru zasebnega 
lastništva pa je dokapitalizacija lažje izvedljiva. Zasebni lastniki bank so namreč pogosto 
zainteresirani za reševanje z vlaganjem dodatnega kapitala ali za izvedbo prevzema banke s strani 
druge institucije, medtem ko naleti odločitev o dokapitalizaciji s strani države običajno na odpor 
davkoplačevalcev.11 V primeru dokapitalizacije s strani zasebnih investitorjev le ta ne predstavlja 
državnih pomoči in ni potrebna odobritev Evropske komisije, zato se lahko izvede veliko hitreje. 
Poleg navedenega velja Slovenija  na podlagi različnih raziskav za eno izmed bolj koruptivnih držav12 
in za slabega korporativnega lastnika. 
Večina držav je začela s sanacijo bank veliko hitreje kot RS. Velik delež krivde za zakasnelo reakcijo 
je pripisati takratnemu političnemu vrhu, saj je bila odločitev o sanaciji sprejeta šele, ko se je situacija 
močno poslabšala. Prepozna reakcija je imela veliko negativnih posledic – stanje v bankah je bilo 
veliko slabše kot leta 2008 ob izbruhu krize in sanacija bi stala veliko manj, v kolikor bi bila izvedena 
pravočasno. Hkrati je prišlo do spremembe pristopa EU k reševanju bank. Zaradi vse večjih težav in 
političnih razhajanj v zvezi z reševanjem finančne krize na ravni EU je Evropska komisija 1. avgusta 
2013 sprejela Sporočilo Komisije o uporabi pravil o državni pomoči za podporne ukrepe v korist bank 
v okviru finančne krize od 1. avgusta 2013 dalje13 (v nadaljevanju: Sporočilo o bančništvu).  
Kot eno izmed glavnih novosti Sporočila o bančništvu je primerno izpostaviti zahtevo, da država takoj 
ob ugotovitvi kapitalskega primanjkljaja, še pred priglasitvijo državnih pomoči, predloži načrt za 
zbiranje kapitala, ki mora vsebovati: (1) seznam ukrepov za zbiranje kapitala, ki jih bo sprejela banka, 
                                                     
8 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 4. 
9 Banka Slovenije (2013). Poročilo o finančni stabilnosti, str. 39. 
10 STA (2013). Lastnike delnic in podrejenih obveznosti treh bank čaka razlastitev.  
11 Za več o »corporate governance« glej F. Štiblar (2010). Bančništvo kot hrbtenica samostojne Slovenije, str. 211 in nasl.  
12 Tako ugotavlja npr. raziskava, izvedena s strani Transparency International. Global Corruption Barometer 2015/16. 
13 Sporočilo Komisije o uporabi pravil o državni pomoči za podporne ukrepe v korist bank v okviru finančne krize od 1. 
avgusta 2013 dalje (OJ C 216, 30. 7. 2013). 
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vključno z morebitnimi ukrepi za porazdelitev bremena, (2) zaščitne ukrepe za preprečevanje odlivov 
sredstev iz banke. Na ta način država izkaže, da se je državna pomoč omejila na najmanjši potrebni 
znesek.14 Poleg načrta za zbiranje kapitala mora država še pred priglasitvijo Evropski komisiji 
predložiti dokazilo o višini kapitalskega primanjkljaja in z njo skleniti dogovor v zvezi z načrtom 
prestrukturiranja. Pred sprejetjem Sporočila o bančništvu je imela država mnogo manj ovir in 
obveznosti pred priglasitvijo. Druga pomembna novost je zahteva, da morajo k sanaciji bank 
prispevati delničarji in imetniki kvalificiranih pravic, t.i. bail-in.15 Izkazalo se je, da Sporočilo o 
bančništvu ni imelo zavezujoče narave, a je Evropska komisija pričakovala njegovo spoštovanje, kar je 
razvidno iz dokumentov, s katerimi je odobrila državne pomoči. Vsebino Sporočila o bančništvu smo 
vnesli v naš pravni red z novelo Zakona o bančništvu in ga je Banka Slovenije upoštevala v odločbah, 
s katerimi je bil bankam izrečen ukrep prenehanja kvalificiranih pravic. Večji del magistrske naloge je 
posvečen predstavitvi vsebine in primernosti tega ukrepa. 
2.2. POSTOPEK PODELJEVANJA DRŽAVNIH POMOČI BANKAM V RS 
Banke NLB, NKBM, Abanka d.d. (v nadaljevanju: Abanka),16 Factor banka d.d. (v nadaljevanju: 
Factor banka) ter Probanka, d.d. (v nadaljevanju: Probanka) so v začetku leta 2013 zaprosile za 
državno pomoč. Vlada je v skladu z določbami Zakona o ukrepih Republike Slovenije za krepitev 
stabilnosti bank (v nadaljevanju: ZUKSB)17 odločila o sprejemljivosti podelitve državnih pomoči 
zaradi njihove sistemske pomembnosti in je Evropski komisiji priglasila nameravano državno pomoč 
predmetnim bankam. Za Probanko in Factor banko je bilo po prejemu pomoči predvideno 
nadzorovano prenehanje, za ostale banke pa nadaljnje poslovanje. Priglasitev je bila izvedena, ker je 
na podlagi 108. čl. Pogodbe o delovanju EU (v nadaljevanju: PDEU) Evropska komisija izključno 
pristojna za presojo združljivosti državne pomoči z notranjim trgom. Ta je o priglašenih državnih 
pomočeh odločala na podlagi Sporočila o bančništvu18 in na podlagi 3. odst. 107. čl. PDEU, po 
katerem je izjemoma dovoljena državna pomoč za odpravljanje resnih motenj v gospodarstvu držav 
članic.  
Pred sprejemom odločitve je Evropska komisija v skladu z Priporočilom Sveta z dne 9. julija 2013 v 
zvezi z nacionalnim programom reform Slovenije za leto 2013 in mnenjem Sveta o programu 
Slovenije za stabilnost za obdobje 2012–201619 za sprejem pozitivne odločitve zahtevala izvedbo 
skrbnega pregleda, ki vključuje izvedbo neodvisnega pregleda kakovosti sredstev in stresnih testov. 
                                                     
14 29. tč. Sporočila o bančništvu.   
15 Prav tam, 40.-46. tč.  
16 Abanka Vipa se je po pripojitvi Banke Celje 5. 11. 2015 preimenovala v Abanko d.d.. V magistrski nalogi je uporabljan 
termin Abanka. 
17 Zakon o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank (ZUKSB), Uradni list RS, št. 105/12, 63/13 – ZS-K, 23/14 – 
ZDIJZ-C in 104/15. 
18 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 65-66. 
19 Priporočilo Sveta z dne 9. julija 2013 v zvezi z nacionalnim programom reform Slovenije za leto 2013 in mnenje Sveta o 
programu Slovenije za stabilnost za obdobje 2012–2016 (2013/C 217/19). 
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12. decembra 2013 so bili rezultati skrbnega pregleda javno znani in 18. decembra 2013 je Evropska 
komisija izdala odločbe o državnih pomočeh, s katerimi je odobrila podelitev državne pomoči vsem 
petim bankam. Ugotovila je, da bodo načrti za prestrukturiranje NLB in NKBM bankama zagotovili 
preživetje, brez da bi prihajalo do nedovoljenega izkrivljanja konkurence. Državno pomoč Factor 
banki in Probanki je spoznala za dovoljeno, saj je zaradi nadzorovane likvidacije in s tem popolnega 
umika bank iz evropskega trga izkrivljanje konkurence minimalno.20  
 Na podlagi odločb o izrednih ukrepih so bile  banke deležne naslednjih ukrepov za sanacijo: 
- NLB: dokapitalizacija v znesku 1.551 milijonov EUR (v denarju 1.141 milijonov EUR in v 
obveznicah RS 410 milijonov EUR);  
- NKBM: dokapitalizacija v znesku 870 milijonov EUR (v denarju 620 milijonov EUR in v 
obveznicah RS 250 milijonov EUR);  
- Abanka: dokapitalizacija v znesku 348 milijonov EUR v denarju;  
- Probanka: dokapitalizacija v znesku 176 milijonov EUR (v denarju 160 milijonov EUR in v 
obveznicah RS 16 milijonov EUR);  
- Factor banka: dokapitalizacija v znesku 269 milijonov EUR (v denarju 160 milijonov EUR in 
v obveznicah RS 109 milijonov EUR).21 
Kot ukrep za sanacijo bank je potrebno izpostaviti tudi prenos premoženja vseh obravnavanih bank na 
Družbo za upravljanje terjatev bank (v nadaljevanju: DUTB). Tudi ta ukrep predstavlja zaradi 
prenosne cene premoženja, postavljene nad tržno vrednost, državno pomoč in je bil kot tak priglašen 
Evropski komisiji. Evropska komisija je ukrep odobrila in prenos premoženja se je izvedel s 
sklenitvijo pogodb med posamezno banko in DUTB.22 
Evropska komisija je ustreznost ukrepov za sanacijo bank presojala na podlagi zahtev Sporočila o 
bančništvu in je kot pogoj, da  bodo lahko banke začele prejemati državno pomoč, zahtevala razdelitev 
bremen med delničarji ter imetniki hibridnega kapitala in podrejenih dolžniških instrumentov (za 
slednje je v nadaljevanju uporabljen skupen termin: imetniki kvalificiranih terjatev), t. i. burden 
sharing oz. pristop bail-in.23 Gre za razdelitev bremen sanacije bank na način, da delničarji in imetniki 
kvalificiranih terjatev banke poskrbijo za potrebni prispevek.24 Prenehanje kvalificiranih obveznosti je 
bilo v skladu z opisanimi  zahtevami izvedeno še pred dokapitalizacijo bank in prenosom premoženja 
bank na DUTB. Podrobneje bo izveden ukrep porazdelitve bremen predstavljen v poglavjih, ki sledijo.  
Banke so bile dokapitalizirane v višini 3.202 mio EUR, kar predstavlja 8,7 % BDP. Na DUTB so bile 
                                                     
20 Več v sklepih Evropske komisije o odobritvi ukrepov državne pomoči, objavljenih v registru državnih pomoči: SA.33229 
(NLB), SA.35709 (NKBM), SA.37643 (Factor banka), SA.37642(Probanka) in SA.37690 (Abanka). 
21 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 66-67.  
22 Prav tam, str. 68. 
23 Pristop naj bi bil prvič imenovan s terminom »bail-in« v reviji the Economist in bo pojasnjen v nadaljevanju.  
24 Evropska komisija (2013). Državna pomoč: Komisija odobrila pomoč za reševanje ali prestrukturiranje petih slovenskih 
bank. 
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iz bank NLB, NKBM, Abanke in Banke Celje prenesene tvegane terjatve v bruto izpostavljenosti 4.9 
mrd EUR. Podeljene državne pomoči so skupaj povzročile povečanje javnofinančnega dolga za 11 % 
BDP.25  
Pojavlja se dvom, ali je sanacija banke NLB res predstavljala državno pomoč v smislu 107. čl. 
PDEU.26 NLB je bila v večinski državni lasti in RS je imela kot lastnik delnic dolžnost, da zagotovi 
sredstva v primeru kapitalske neustreznosti. Ta obveza je za delničarje izhajala iz delničarskega 
sporazuma.27 NLB je bila do 11. 3. 2017 v 22 % lasti belgijske družbe KBC (v nadaljevanju KBC), ki 
je prejela zaradi finančnih težav državno pomoč s strani belgijske vlade, za odobritev katere je 
Evropska komisija od KBC zahtevala prodajo nestrateških naložb, med katere je spadalo tudi 
lastništvo v NLB. KBC posledično ni izpolnila obveznosti iz delničarskega sporazuma in pri sanaciji 
banke ni sodelovala. Dne 11. 3. 2017 je svoj delež prodala RS, s čimer je ta postala lastnica 61,16 % 
deleža, skupaj s povezanimi osebami pa kar 90 % deleža v NLB.28 V kolikor bi k sanaciji prispevala 
tudi KBC, bi bila označitev sanacije banke za državno pomoč povsem neupravičena. Menim, da 
slednje velja tudi za izvedeno sanacijo, čeprav ni zaslediti takšnega stališča ključnih subjektov - NLB, 
vlade in Banke Slovenije. Pri izvedeni sanaciji namreč ni šlo za podeljevanje državnih pomoči 
podjetju s strani države, temveč je RS reševala svoje lastne kapitalske naložbe, kar je bila njena 
obveznost v skladu z delničarskim sporazumom in z načelom gospodarnosti.  
Za presojo, ali je pomoč držav članic podjetjem v javni lasti oz. podjetjem, v katerih ima država 
kapitalski delež, državna pomoč, je Evropska komisija razvila test zasebnega investitorja.29 Test se 
izvede na način, da Evropska komisija primerja ravnanje države s (hipotetičnim) ravnanjem zasebnega 
subjekta na trgu v podobnih okoliščinah. Ugotoviti je treba, ali je podjetje prejelo ekonomsko 
prednost, ki je pod normalnimi pogoji ne bi bilo deležno. Za državno pomoč gre na primer, ko država 
vlaga sredstva v podjetje, ki je utrpelo finančne izgube in ne bi preživelo brez javnega denarja.30 Po 
drugi strani ni šlo za državno pomoč v primeru, ko se je podjetje z bankami upnicami, ki so bile pod 
nadzorom države, dogovorilo za zmanjšanje dolga.31 Ukrep ni predstavljal državne pomoči, ker je bil 
opravičljiv iz ekonomskih razlogov – če bi šlo podjetje v stečaj, bi imele banke upnice še večje izgube. 
Med tem primerom in sanacijo bank, v katerih je imela RS kapitalski delež, lahko potegnemo 
vzporednico - sanacija je preprečila stečaj, ki bi povzročil zmanjšanje vrednosti bank in s tem 
                                                     
25 Ministrstvo za finance (2015). Strategija slovenskega bančnega sektorja, str. 10 
26 Predpostavke, da gre za državno pomoč: 
- zagotavljanje prednosti oz. ugodnosti določenemu podjetju; 
- sredstva iz državnih virov; 
- selektivnost ukrepa; 
- izkrivljanje konkurence na trgu; 
- vpliv na meddržavno trgovino. 
27 Tč. 6 Sklepa US U-I-295/13-132 z dne 6. 11. 2014. Posredno je izhajala ta dolžnost banke iz 249.a člena ZBan-1L. 
28 M. Jenko (2013). KBC prodala vse delnice NLB po evro in izstopila iz nje. 
29 Ministrstvo za finance. Državne pomoči.  
30 P. Nicolaides, M. Kekelekis in P. Buyskes (2005).  State Aid Policy in the European Community: A Guide for Practitioners, 
str.. 19-20.  
31 Salomom v Commission, T-123/97, 1999. 
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vrednosti kapitalskih deležev RS.32 Pričakovati je, da bi se tudi zasebni investitor, ki ne bi bil v 
finančnih težavah, z zasledovanjem težnje po čim manjših izgubah odločil za sanacijo banke. Menim, 
da je država razpolagala z utemeljenimi pravnimi argumenti, da sanacija banke NLB ne pomeni 
državnih pomoči in bi lahko posledično sanirala banko brez priglasitve državnih pomoči Evropski 




                                                     
32M. Repas (2004). Državne pomoči v Evropski uniji in njihov vpliv na občine, str. 50.  
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3. OPIS UKREPA PRENEHANJA KVALIFICIRANIH OBVEZNOSTI 
3.1. PRISTOP BAIL-IN KOT NOV KONCEPT REŠEVANJA BANK 
V tem poglavju bo predstavljeno prenehanje kvalificiranih obveznosti, kot je bilo izvedeno v RS, pri 
nas v medijih imenovano še kot razlastitev podrejencev. S tem, ko je Evropska komisija sprejela 
Sporočilo o bančništvu, je prišlo do spremembe pri reševanju bank v EU. V preteklosti se je uporabljal 
pristop bail-out, po katerem so se banke reševale z pomočjo financ države, t. j. z davkoplačevalskim 
denarjem, pri čemer je šlo tudi za reševanje delničarjev ter upnikov, saj ti niso prispevali k reševanju – 
t.i. socializacija dolgov. Kot primer opisanega pristopa lahko navedemo reševanje Grčije.33 Bail-out 
pristop se je v času finančne krize izkazal kot problematičen, saj je povečeval že tako visoke suverene 
dolgove držav, kot njegovo slabost je treba poudariti tudi povečevanje t. i. moralnega hazarda.34 
Sporočilo o bančništvu vsebuje načelo porazdelitve bremena med delničarji in imetniki kvalificiranih 
terjatev, ki predstavlja alternativo, nov pristop bail-in, ki je pristop reševanja bank z zasebnimi 
sredstvi.35 Navedeno pomeni, da prispevajo k pokritju izgub najprej delničarji in upniki, državna 
pomoč pa se uporabi samo izjemoma in šele takrat, ko je k izgubi prispeval zasebni kapital. Prvič je bil 
ta princip uporabljen v Cipru, kjer so bili deponenti z več kot 100.000 EUR na bančnem računu in 
lastniki obveznic prisiljeni odpisati določen delež.36 Bail-in koncept se lahko izvede v različnih 
oblikah glede na to, v kakšni meri prispevajo upniki in delničarji k povrnitvi izgub. Bail-in, kot je bil 
izveden v RS, je brez dvoma zahteval visok prispevek zasebnega kapitala in je bil primerjalno pravno 
gledano v tem smislu zelo strog.   
V RS smo se, kot že pojasnjeno, reševanja bank lotili pozneje kot večina držav. Na podlagi opisane 
spremembe pristopa se je kot pogoj za dodelitev državnih pomoči uporabil koncept bail-in. Evropska 
komisija je namreč določila kot pomembno merilo za dopustnost državne pomoči prispevek lastnikov 
delnic in imetnikov kvalificiranih terjatev.37  
Oba pristopa sta namenjena zagotovitvi obstoja zadolženi finančni instituciji, vendar se med sabo 
razlikujeta iz političnega in pravnega vidika ter predvsem tudi glede ekonomskih posledic. Prednosti 
bail-ina je več; čim večji je odpis dolga, manj denarja za sanacijo bank je potrebnega s strani 
davkoplačevalcev. Zato je politično sprejemljivejša izbira, ko davkoplačevalci nasprotujejo 
socializaciji dolga na njihov račun.38 Zmanjšuje t.i. moralni hazard, to je »pretirano tvegano ravnanje 
nekega akterja, ki računa na to, da bo nekdo drug nosil negativne posledice njegovega početja«.39 
                                                     
33 P. Herman (2013). Rezultati stresnih testov slovenskih bank in kdo bo plačeval izgube?.   
34 Gaetano Gaballo, Ariel Zetlin-Jones (2016). Bailouts, Moral Hazard and Banks’ Home Bias for Sovereign Debt, str. 2 in nasl. 
35 P. Herman, nav. delo (2013), op. 33. 
36 U.S. Economy (2017). What Is a Bail-In and How Does It Work? - Bail-Ins Versus Bail-Outs: What's the Difference?. 
37 Ministrstvo za finance (2013). Vlada sprejela stališče do sklepa Komisije za nadzor javnih financ glede problematike 
hibridnih in podrejenih obveznic slovenskih bank.  
38 U.S. Economy, nav. delo (2017), op. 36. 
39 S. Kodrič (2015). Moralni hazard, str. 20.  Pravna praksa, 2015, št. 15, str. 20. 
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Nevarnost moralnega hazarda je podana zlasti pri sistemsko pomembnih bankah, ki so za države 
takšnega pomena, da bi jih bilo zaradi tveganja učinka domin usodno pustiti propasti, ali z drugimi 
besedami, »to big to fail«. Zavedanje banke, da lahko računa na pomoč države, vodi do izkrivljanja 
konkurence, saj bo ta bolj nagnjena k sprejemanju neracionalnih odločitev in k nekakovostnemu 
vodenju poslovanja, konkurenčne banke, ki te pomoči ne pričakujejo, pa bodo imele manj interesa za 
vstop na trg in konkuriranje tej banki.40 
Za Slovenijo je bil v letih pred izbruhom krize značilen proces hitre kreditne ekspanzije, pri čemer se 
ugotavlja, da je bil problem moralnega hazarda še posebej prisoten; banke so prevzemale pretirana 
kreditna tveganja in podeljevale kredite, za katere ni bilo dovolj kritja in možnosti, da bi bili poplačani 
– t.i. »tajkunska posojila«.41  
Prispevanje upnikov in delničarjev k reševanju bank, ki je značilnost bail-in pristopa, naj bi zmanjšalo 
moralno tveganje, saj nosijo tveganje tisti, ki ga lahko obvladujejo. Temu argumentu težko v celoti 
pritrdimo, če se osredotočimo na bail-in, kot je bil izveden v RS. Navedeno drži v največji meri glede 
lastnikov, t. j. delničarjev bank. Ti lahko preko instituta skupščine uveljavljajo svoje pravice in 
usmerjajo poslovanje bank ter posledično seveda nosijo odgovornost, če dopuščajo pretirana kreditna 
tveganja in s tem moralni hazard. Za delničarje, predvsem velike, je tako mogoče trditi, da tveganja 
lahko obvladujejo. Ker niso nasprotovali pretiranim kreditnim tveganj, je prav, da prevzamejo del 
izgube. Po nekaterih stališčih je slednje še toliko bolj upravičeno, ker odgovarjajo lastniki le z 
premoženjem, ki ga imajo v tej banki. Gre za moralni argument – ker so sokrivi za nastale izgube, je 
prav, da se te pokrivajo z njihovimi sredstvi.42 
S tem argumentom se je težko strinjati po vpogledu v lastniško strukturo bank in še manj, ko gre za 
prispevek k izgubam s strani imetnikov kvalificiranih pravic, saj ti vpliva na poslovanje bank in na 
pretirano tvegano podeljevanje kreditov niso imeli. Enako obravnavanje delničarjev in imetnikov 
kvalificiranih terjatev se mi ne zdi sprejemljivo. Pri imetnikih kvalificiranih pravic gre za dolžniške 
vrednostne papirje, torej je osnovna razlika z delničarji, da so prvi zgolj kreditirali banke za določene 
donose in niso subjekti, zaradi katerih je finančni sistem zašel v težave.43 Moralni argument tako 
odpade. 
Glede argumenta, da ima izrečen ukrep učinek zmanjševanja moralnega tveganja, menim, da ima 
lahko ta ukrep učinek zgolj za naprej, saj ukrep v času nastanka razlogov za potrebe po državni 
pomoči ni bil v uporabi. Imetniki kvalificiranih terjatev ukrepa niso pričakovali in so mu očitali 
retroaktivno veljavo, saj niso bili obveščeni o možnosti izgube terjatve ob dokapitalizaciji. Kot primer 
                                                     
40 Finančni periskop, pod geslom sistemska banka.  
41 Več o hitri kreditni ekspanziji glej Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 10 in nasl. 
42 U. Marn (2013) Striženje na balin: Država si bo strošek reševanja bank zmanjšala z razlastitvijo imetnikov hibridnih in 
podrejenih bančnih obveznic. Pravična delitev bremen ali nateg? http://www.mladina.si/150373/strizenje-na-balin/ 
43 Prav tam. 
Stran 17 od 51 
 
nakupa finančnih instrumentov s strani nepoučenih subjektov lahko navedemo obveznice NLB26. Pri 
prodaji podrejenih obveznic NLB26 se postavlja vprašanje, ali je bila izvedena na primeren način; 
vlagatelji trdijo, da niso bili poučeni o tveganjih, povezanih z nakupom tega finančnega instrumenta. 
Še posebej je sporna prodaja teh malim vlagateljem, ki so jim nakup referenti predlagali kar na 
bančnih okencih in so obljubljali visoke donose, pri čemer so jim bolj ali manj natančno predstavili 
tveganja, med katerimi kakršen koli odpis obveznic naj ne bi bil omenjen. Mnoge so tako prepričali, 
da so vložili večino ali vse prihranke v te obveznice. Takoj po prejemu odločbe s strani Banke 
Slovenije je NLB imetnikom obveznic NLB26 poslala obvestilo o prenehanju njihove veljavnosti, s 
čimer so ti izgubili vložena denarna sredstva. V prospektu je bilo zapisano, da je imetnike obveznic 
mogoče izbrisati zgolj v primeru stečaja.44 
 V tem pogledu izpostavljam, da glede na ugotovljen kapitalski primanjkljaj vzdrži argument, da bi šla 
banka brez državne pomoči v stečaj in bi imetniki utrpeli izgube, ki bi bile po podatkih Banke 
Slovenije 100 %; pred njimi bi bile poplačane ostale terjatve, hkrati pa bi bila likvidacijska vrednost 
neprimerno nižja od vrednosti banke na bilanci. Vendar se mi ta, pogosto uporabljan argument, ne zdi 
sprejemljiv - namreč upniki so bili obveščeni, da lahko vse izgubijo v primeru stečaja, ne pa tudi v 
primeru dokapitalizacij, ki bodo potrebne, ker bi šla banka v nasprotnem v stečaj. Stečaj pa je bil glede 
na sistemsko pomembnost bank mnogo manj verjeten kot dokapitalizacija, zato se upniki upravičeno 
tveganja niso zavedali in so posledično ocenili skupno tveganje naložbe kot manjše.45 Na drugi strani 
so prospekti predvideli možnost spremembe bančne zakonodaje, zaradi česar naj bi morali imetniki 
kvalificiranih terjatev računati z morebitnimi spremembami.46 
Možnost bail-ina ima obsežne gospodarske posledice; za razliko od prejšnjega pristopa predstavlja za 
upnike večje tveganje, posledično pa ti zahtevajo večje donose za posojanje denarja. Zahteva po višjih 
obrestnih merah lahko pomeni, da bo zaradi dražjega izposojanja denarja v prihodnosti sanacija bank 
dražja kot enkratno pokritje izgube s strani države brez prispevka imetnikov kvalificiranih terjatev. 
Ravno zaradi tega ekonomisti pričakujejo, da se bo uporabljala v prihodnosti kombinacija obeh 
pristopov.47 To je še en vidik, zakaj so se kažejo zahteve Evropske komisije po porazdelitvi bremen 
kot sporne. Bolj primeren bi bil pravni okvir, ki bi omogočal kombiniranje obeh pristopov.  
3.2. IZVEDBA UKREPA PRENEHANJA KVALIFICIRANIH OBVEZNOSTI 
Dne 12. decembra 2013 sta Banka Slovenije in Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju: Vlada) 
objavili rezultate opravljenega skrbnega pregleda bank in izvedenih stresnih testov, po katerih naj bi 
                                                     
44 Kupci so bili ob nakupu obveščeni, da bodo prejeli 6,25 odstotkov obresti na leto, ter da bodo razen v primeru stečaja 
dobili vse vrnjeno. L. Gubo (2015). Podrejenci proti Banki Slovenije in ministrstvu za finance. Kdo bo zmagal?; J. Biščak 
(2014); Vladni rop lastnikov bančnih obveznic NLB; T. Kek (2014). Vprašanja (ne)ustavnosti ureditve po noveli ZBan-1L, str. 
6. 
45 L. Gubo, nav. delo (2015), op. 44. 
46 A. Lončar (2015). Medja na soočenjih o podrejencih: NLB je bila pijanec, od druženja s huligani obstreljena.  
47 U.S. Economy, nav. delo (2017), op. 36. 
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bilo za dokapitalizacijo NLB, NKBM in Abanke potrebnih skupno 3,012 mrd evrov.48 Banka 
Slovenije je zaradi ugotovljenega primanjkljaja dne 17. decembra 2013 izdala odločbe o izrednih 
ukrepih po 261.a čl. ZBan-1 bankam NLB, Novi KBM, Abanki, Probanki in Factor banki. V 
omenjenih odločbah je bilo odrejeno, da v celoti prenehajo vse kvalificirane obveznosti bank, ki so 
nastale do dneva izdaje odločb.49  
Kvalificirane obveznosti banke je definiral 6. odstavek 261. čl. ZBan-1 kot: 
1.     osnovni kapital banke (obveznosti prvega reda), 
2.     obveznosti do imetnikov hibridnih finančnih instrumentov iz 4. točke prvega odstavka 133. člena 
ZBan-1L (obveznosti drugega reda), 
3.     obveznosti do imetnikov finančnih instrumentov, ki se po 134. členu ZBan-1L upoštevajo pri 
izračunu dodatnega kapitala banke, razen če so te obveznosti že zajete v 1. ali 2. točki tega 
odstavka (obveznosti tretjega reda), 
4.     obveznosti, ki niso zajete v 1., 2. ali 3. točki tega odstavka, in bi se v primeru stečajnega postopka 
nad banko poplačale po poplačilu navadnih terjatev do banke (obveznosti četrtega reda). 
 
Prenehale so predvsem kvalificirane terjatve, ki spadajo v regulatorni kapital banke.50 Temeljni kapital 
banke je v skladu s 133. čl. ZBan-1L51 vseboval naslednje postavke: 
- vplačani osnovni kapital in kapitalske rezerve, razen osnovnega kapitala, vplačanega na 
podlagi prednostnih kumulativnih delnic in kapitalskih rezerv, oblikovanih v zvezi s temi 
delnicami 
- rezerve iz dobička, 
- preneseni čisti poslovni izid, 
- instrumenti, ki imajo lastnosti iz prvega odstavka 133.a člena ZBan-1L […] (hibridni 
instrumenti) 
- druge postavke, ki so po svojih lastnostih podobne postavkam iz 1. do 3. točke tega odstavka.  
Kot del temeljnega kapitala banke so kvalificirane terjatve podrejene v primerjavi z drugimi 
obveznostmi do virov sredstev bank. Drugi odstavek 133.a čl. ZBan-1 je določal, da se sme v primeru 
stečaja ali likvidacije banke temeljni kapital tega zakona izplačati po poravnavi vseh obveznosti in po 
izplačilu vseh ostalih finančnih instrumentov.52 
                                                     
48 Banka Slovenije in Ministrstvo za finance (2013). Banka Slovenije in Vlada Republike Slovenije predstavili rezultate 
stresnih testov, str. 1.  
49 J. Hojnik (2016). Zakonitost Sporočila EU o bančništvu v luči slovenske sanacije bank, str. 9. 
50 »Regulatorni kapital je kapital, primeren za pokrivanje regulatornih kapitalskih zahtev, izračunan v skladu z regulatornimi 
pravili in omejitvami.«  S. Sušnik. Prihodnost Baselskih kapitalskih standardov, str. 43. 
51 Lastnosti temeljnega kapitala banke so navedene v 133.a čl. ZBan-1L.  
52 2. odstavek 133.a čl. ZBan-1L. 
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Banka Slovenija je morala v skladu s 261.b čl. ZBan-1L zaradi predvidenega ukrepa prenehanja 
kvalificiranih obveznosti pred izdajo odločb od neodvisnega cenilca53 pridobiti likvidacijsko cenitev 
bank, torej vrednost, ki pokaže višino negativnega kapitala v primeru stečaja banke in je pridobljena 
pod predpostavko nedelujočega podjetja. Na podlagi likvidacijske cenitve bank se nato izračuna z 
upoštevanjem vrstnega reda poplačila terjatev pričakovano višino poplačila posameznega instrumenta 
v primeru stečaja.54  
Rezultati cenitev so bili naslednji: 
 NLB: od -735,8 mio EUR do -1.559,6 mio EUR,  
 NKBM: od -232 mio EUR do -732 mio EUR,  
 Abanka: od -317,8 mio EUR do -768 mio EUR  
 Factor banka: -283,3 mio EUR,  
 Probanka: -214,2 mio EUR.55 
Po navedeni likvidacijski cenitvi je višina negativnega kapitala tako visoka, da v stečaju ne bi bile v 
celoti poplačane niti navadne terjatve, ki imajo prednost pred poplačilom kvalificiranih terjatev. 
Posledično je znašala vrednost kvalificiranih obveznosti 0. Iz tega razloga na podlagi navedenih 
podatkov ni bila mogoča konverzija kvalificiranih obveznosti v delnice banke kot milejši ukrep, 
temveč je sledilo prenehanje le teh.56 Skupna nominalna vrednost odpisanih kvalificiranih obveznosti 
je znašala 963,197 mio evrov.57 
Pravno sporna in radikalna se zdi izvedba ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti na podlagi 
ocenjene likvidacijske vrednosti bank. Ustavno sodišče pojasnjuje, da vrednotenje terjatev ob 
predpostavki nedelujočega podjetja omogoča določitev vrednosti, ki bi jo prejeli imetniki 
kvalificiranih terjatev, če ukrep ne bi bil izrečen. S tem se ni mogoče strinjati, saj ocenjene 
likvidacijske vrednosti ni mogoče enačiti s položajem v stečaju - v kolikor bi do stečaja res prišlo, bi 
se uporabila stečajna zakonodaja, pri izvedbi ocene pa je bila uporabljena le deloma. Tako bi se v 
vrednost banke vštele dodatne terjatve, upoštevali bi se posli s povezanimi osebami in vse kaže, da bi 
bil lahko vrstni red upnikov drugačen, ocenjen kapitalski primanjkljaj pa bi bil manjši. Posledično bi 
verjetno prišlo do prenehanja obveznosti imetnikov kvalificiranih obveznosti v manjši meri.  
                                                     
53 Cenitev so izvedli cenilci družb Deloitte in Ernst&Young. 
54 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 68-69. 
55  Prav tam, str. 69. 
56 Prav tam.  
57 P. Sovdat (2017). Kako bodo izbrisanci iz bank tožili državo in BS: predlog zakona od A do Ž.   
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Predpostavka likvidacijske vrednosti še posebej ni sprejemljiva, ko je banka samo kapitalsko 
neustrezna, ne izkazuje pa negativnega kapitala. Ob kapitalski neustreznosti banki grozi odvzem 
dovoljenja za opravljanje bančnih storitev,58 ne pa nujno tudi stečaj.  Zakon predvideva vrednotenje po 
likvidacijski vrednosti tako za prenehanje kot za konverzijo kvalificiranih obveznosti - torej tudi pri 
zagotavljanju kapitalske ustreznosti banke v skladu z zahtevami Banke Slovenije.59  
Hkrati pomeni tako vrednotenje vrednosti banke za namen prenehanja kvalificiranih obveznosti 
privilegiranje ostalih upnikov, katerih terjatve niso prenehale (creditors better off). Razlike 
vrednotenja ob predpostavki delujočega ali nedelujočega podjetja so namreč visoke; v slednji je 
predvidena prodaja sredstev banke, in to v določenem časovnem okvirju, kar vrednost močno zniža. 
Banka dejansko ni šla v stečaj, zato so kvalificirane obveznosti prenehale na podlagi fiktivnih 
vrednosti. Ob upoštevanju dejstva, da banka normalno nadaljuje s poslovanjem, bi bila vrednost bank 
ocenjena višje. Razlika med ocenjeno likvidacijsko vrednostjo in med vrednostjo, ki bi bila ocenjena 
ob predpostavki delujočega podjetja, je pripadla banki – navadnim upnikom, ki so bili v glavnem 
veliki deponenti (z depoziti nad 100.000 EUR) in pravne osebe, predvsem tuje banke. Ti upniki so bili 
poleg omenjenega privilegiranja v celoti reševani z državno pomočjo, čeprav bi glede na ocenjen 
negativni kapital, ki je presegel ocenjene vrednosti kvalificiranih obveznosti, v primeru stečaja tudi 
oni izgubili del terjatev. Nerazumljivo je torej, da so bile terjatve navadnih upnikov v celoti varovane 
in da so se iz dobička, nastalega zaradi prenehanja kvalificiranih obveznosti na podlagi predpostavke 
nedelujočega podjetja, ti celo obogatili, medtem ko so imetniki kvalificiranih terjatev izgubili vse. 
Da predpostavka nedelujočega podjetja za take situacije ni sprejemljiva, je bilo ugotovljeno tudi na 
ravni EU. Dne 23. 5. 2016 je bila sprejeta Delegirana uredba Komisije 2016/1450,60 ki dopolnjuje 
Direktivo 204/59/EU. Iz njene preambule izhaja, da morata ocena potrebne sposobnosti pokrivanja 
izgub in ocena potrebne sposobnosti obnove kapitala temeljiti na predpostavki delujočega podjetja, 
razen če obstajajo konkretni razlogi za drugačno obravnavo in še, da bi moral organ za reševanje za 
zagotavljanje skladnosti z bonitetnim nadzorom v oceni poslovnega modela, velikosti, modela 
financiranja in profila tveganja institucije upoštevati rezultate postopka nadzorniškega pregledovanja 
in ovrednotenja, ki ga opravi pristojni organ, razen če obstajajo konkretni razlogi, z katerih bi bilo 
treba izgube v postopku reševanja bank obravnavati drugače kot v delujočem podjetju. 
Z obzirom na vse navedeno je mogoče zaključiti, da je prišlo že na ravni zakona do diskriminacije 
imetnikov kvalificiranih obveznosti v primerjavi z navadnimi upniki, ki pa je Ustavno sodišče ni 
zaznalo. Sodišča bodo tako v odškodninskih tožbah odločala samo, ali je bila likvidacijska vrednost 
                                                     
58 250. č. ZBan-1L. 
59 261. čl. ZBan-1L. 
60 3. in 7. točka Delegirane uredbe Komisije (EU) 2016/1450 z dne 23. maja 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/59/EU.  
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pravilno ugotovljena, o upravičenosti uporabe predpostavke nedelujočega podjetja pa ne bodo 
presojala. Razlikovanja, kot je značilno za sanacijo v RS, v drugih državah ni zaznati – npr. na Cipru 
so pri porazdelitvi bremen sodelovali tudi veliki deponenti.  
3.3. PRAVNA PODLAGA ZA IZREK IZREDNEGA UKREPA 
Banka Slovenije je sprejela ukrep odreditve prenehanja kvalificiranih obveznosti na podlagi ZBan-1L, 
s katerim se je v nacionalni pravni red Sporočilo o bančništvu. Sporočilo o bančništvu podrobno 
opredeljuje merila, kako presojati združljivost državne pomoči z notranjim trgom v skladu s 3. odst. 
107. čl. PDEU, ki dovoljuje državno pomoč za namen odpravljanja resnih motenj v gospodarstvu 
držav članic.61 Načelo porazdelitve bremena je sicer razvidno tudi že iz predhodnih šestih sporočil, ki 
jih je Evropska komisija sprejela od začetka finančne krize, vendar je dobilo to načelo v Sporočilu o 
bančništvu nove razsežnosti.62 3.1.2 oddelek Sporočila ureja porazdelitev bremena med delničarji in 
podrejenimi upniki, in sicer je izpostavljena ugotovitev, da le z zagotovitvijo ustrezne porazdelitve 
bremen med obstoječimi vlagatelji državna pomoč nima učinka ustvarjanja moralnega tveganja in ne 
oslabi tržne discipline. 
Pri tem je določeno, da morajo podrejeni upniki »kar najbolj prispevati k zmanjšanju kapitalskega 
primanjkljaja.«63 Še posebej relevantna je 44. tč. Sporočila o bančništvu, po kateri se lahko državna 
pomoč, kadar banka ne izpolnjuje več minimalnih regulativnih zahtev, podeli šele potem, ko 
prispevajo imetniki kvalificiranih terjatev v celoti k povrnitvi izgub. Navedeni zahtevi se je mogoče 
izogniti, če bi prenehanje kvalificiranih obveznosti ogrozilo finančno stabilnost ali pa povzročilo 
nesorazmerne rezultate.64 Hkrati bi morali po »načelu, da noben upnik ne utrpi večjih izgub, kot bi jih 
sicer«, upniki dobiti vsaj toliko, kolikor bi bili vredni njihovi instrumenti, če ne bi bila dana državna 
pomoč. 
Sporočilo o bančništvu predvideva dva različna ukrepa porazdelitve bremen. Kadar je kapitalski 
primanjkljaj v banki višji od regulativnega minimuma EU, je potrebno podrejene terjatve načeloma 
pretvoriti v lastniški kapital, in to pred prejemom državnih pomoči. Če pa banka ne izpolnjuje 
minimalnih regulativnih kapitalskih zahtev, morajo delničarji in imetniki kvalificiranih pravic v celoti 
prispevati k izravnavi izgub, in šele takrat je lahko dodeljena državna pomoč.65 
Sporočilo o bančništvu je Državni zbor RS prenesel v naš pravni red na seji dne 14. novembra 2013 z  
novelo ZBan-1L. Nov 261.a čl. je dal Banki Slovenije pristojnost, da odloči z odločbo o izrednem 
ukrepu o delnem ali celotnem prenehanju kvalificiranih obveznosti ali da se te konvertirajo v navadne 
                                                     
61 1. - 6. točka Sporočila o bančništvu.   
62 Ministrstvo za finance, nav delo (2013), op. 37.  
63 41. tč. Sporočila o bančništvu.  
64 Prav tam, tč. 45.  
65 Prav tam, 43. in 44. tč.  
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delnice banke.66 Razlogi, iz katerih lahko izda Banka Slovenije odločbo o izrednih ukrepih, so 
naslednji:  
1. »je v zvezi z banko podano povečano tveganje in 
2. niso podane okoliščine, iz katerih bi izhajalo, da bodo razlogi za povečano tveganje iz prejšnje 
točke v ustreznem roku verjetno odpravljeni in 
3. ni verjetno, da bi lahko z drugimi ukrepi Banke Slovenije na podlagi tega zakona banka v 
ustreznem roku dosegla kratkoročno in dolgoročno kapitalsko ustreznost ali ustrezen 
likvidnostni položaj banke in 
4. so izredni ukrepi v javnem interesu zaradi preprečitve ogroženosti stabilnosti finančnega 
sistema.«67 
 
Kot pravno podlago za izdajo odločitve, ki vsebuje izredni ukrep o prenehanju kvalificiranih 
obveznosti, je poleg določb ZBan-1L Banka Slovenije v odločbi za vsako posamezno banko navedla 
še sklep Evropske Komisije68 in 3. odst. 107. čl. PDEU.69   
Pomembno je omeniti, da nas k uzakonitvi izrednih ukrepov predpisi Evropske unije niso zavezovali. 
Vlada v predlogu ZBan-1L navaja, da se bo dovoljenost državnih pomoči presojala glede na merila 
Sporočila o bančništvu.70 Namen zakona je bil zato vzpostaviti pravno podlago za porazdelitev 
bremen, pri čemer je mogoče ugotoviti, da je imela RS pri oblikovanju pravil več ali manj proste roke. 
Še več, Sporočilo o bančništvu glede na v nadaljevanju predstavljeno odločitev Sodišča EU ni  bilo 
pravno zavezujoče in je v njem Evropska komisija zgolj podala priporočilo državam članicam EU, da 
naj do leta 2018 svojo zakonodaje uskladijo z vsebino predmetnega sporočila.71  
Treba je opozoriti tudi na »retroaktivno veljavnost Sporočila o bančništvu« glede izreka izrednega 
ukrepa. O pravi retroaktivni veljavnosti Sporočila o bančništvu zaradi njegove nezavezujoče pravne 
narave težko govorimo, vendar je treba vzeti v obzir, da je bilo to v RS de facto uporabljeno kot pravni 
predpis, ki smo ga s sprejemom ZBan-1L implementirali v nacionalno zakonodajo. Ustavno sodišče je 
odločilo, da ZBan-1L nima povratne veljave, čeprav so banke zaprosile za državno pomoč pred 
sprejetjem le tega in torej pod pogoji, ki so veljali pred njim. Retroaktivni veljavi  ZBan-1L je 
namenjeno posebno poglavje.  
Vlada je pri pripravi novele upoštevala tudi Direktivo o vzpostavitvi okvira za sanacijo in reševanje 
                                                     
66 1. odst. 261.čl. ZBan-1L. 
67 253.a čl. ZBan-1L. 
68 Sklepi Evropske komisije o odobritvi ukrepov državne pomoči so objavljeni v registru državnih pomoči pod oznakami: 
SA.33229 (NLB), SA.35709 (NKBM), SA.37643 (Factor banka), SA.37642(Probanka) in SA.37690 (Abanka). 
69 Ki je bil že predstavljen in v skladu s katerim se lahko šteje kot združljiva z notranjim trgom pomoč za odpravljanje resne 
motnje v gospodarstvu države članice. 
70 Besedilo Predloga Zakona o spremembah in dopolnitvah Zakona o bančništvu z dne 10. 10. 2013, str. 9.  
71 T. Kek (2014). Vprašanja (ne)ustavnosti ureditve po noveli ZBan-1L, str. 6. 
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kreditnih institucij in investicijskih podjetij.72 Slednje je sporno, saj v času sprejema novele ZBan-1L 
ta ni veljala, pač pa je je bil oblikovan le predlog Direktive in je potekal postopek sprejemanja. 
Direktiva je začela veljati 1. 1. 2015, rok za implementacijo pa se še ni iztekel, saj jo morajo države 
implementirati do 1. 6. 2018.  
Glede na vse navedeno sem mnenja, da prenehanje kvalificiranih obveznosti ni bil obvezen ukrep. 
Odpisu bi se lahko izognili, saj Sporočilo o bančništvu ni zavezujoče narave in nam ga ne bi bilo 
potrebno prenesti v naš pravni red, kot je bilo to storjeno z ZBan-1L. Če ne bi sledili določbam 
Sporočila o bančništvu, to še ne pomeni, da bi bila državna pomoč spoznana za nezdružljivo z 
notranjim trgom. Država, ki je mnenja, da državna pomoč ni neskladna s pravom EU, lahko priglasi 
državno pomoč, četudi ne sledi vsem zahtevam iz Sporočila o bančništvu. Evropska komisija mora 
priglašeno pomoč presojati z vidika določb PDEU. Poleg tega je tudi v samem Sporočilu o bančništvu 
predvidena možnost, da se ukrep prenehanja kvalificiranih obveznosti ne izvede, če bi to ogrozilo 
finančno stabilnost ali povzročilo nesorazmerne rezultate. Tudi Evropska komisija ne bi smela 
presojati glede na skladnost s Sporočilom o bančništvu državnih pomoči, glede katerih se je postopek 
začel pred sprejetjem le tega, saj predstavlja tako ravnanje kršenje načela prepovedi retroaktivnosti. 
Menim, da bi se moral kot začetek postopka šteti trenutek, ko so banke zaprosile za državno pomoč 
državo članico, in ne morda trenutek, ko so države članice priglasile to državno pomoč, saj so se banke 
odločile zaprositi za to na podlagi predpisov, veljavnih v trenutku zaprositve.  
3.4. PRESOJA BANKE SLOVENIJE O IZPOLNJENIH POGOJIH ZA IZREK 
IZREDNEGA UKREPA 
Banka Slovenije je v svojih odločbah preučila izpolnjenost posameznih pogojev za izrek izrednega 
ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti. Za namen magistrske naloge bom na primeru NLB73 
prikazala, kako je Banka Slovenije prišla do ugotovitve, da so pogoji izpolnjeni. 
3.4.1. Povečano tveganje 
Povečano tveganje je v skladu z ZBan-1L še posebej podano v primeru, če banka ne zagotavlja ali v 
naslednjih šestih mesecih verjetno ne bo zagotavljala minimalnega kapitala74 ali ustreznega 
                                                     
72 Direktiva 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reševanje 
kreditnih institucij in investicijskih podjetij ter o spremembi Šeste direktive Sveta 82/891/EGS ter direktiv 2001/24/ES, 
2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU in 2013/36/EU in uredb (EU) št. 1093/2010 ter 
(EU) št. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta. 
73 Odločba Banke Slovenije o izrednih ukrepih v NLB z dne 17. 12. 2013. 
74 Minimalni kapital je definiran v 136. čl. ZBan-1L: 
(1) Kapital banke mora biti vedno najmanj enak seštevku naslednjih kapitalskih zahtev: 
1. glede vseh poslov, ki jih opravlja banka, razen postavk trgovalne knjige: kapitalske zahteve za kreditno tveganje in 
tveganje zmanjšanja vrednosti odkupljenih denarnih terjatev (v nadaljnjem besedilu: kapitalska zahteva za kreditno 
tveganje), 
2. glede postavk trgovalne knjige kapitalske zahteve za ta tržna tveganja: 
-  za pozicijsko tveganje, 
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likvidnostnega položaja, s čimer izpolnjuje ali bo verjetno izpolnjevala pogoje za odvzem dovoljenja 
za opravljanje bančnih storitev.75 
Banka Slovenije je ugotovila, da niti NLB niti Skupina NLB ne zagotavljata minimalnega kapitala na 
podlagi ocene izkaza finančnega položaja banke na dan 30. 9. 2013, ki ga je za Banko Slovenije 
pripravil neodvisni cenilec družba Deloitte. Na podlagi poročila z dne 11. 12. 2013 je Banka Slovenije  
ugotovila, da so bili podani pogoji iz 1. odst. 320. čl. ZBan-1 za začetek stečajnega postopka, saj bi 
izkazovala na omenjeni dan banka NLB glede na poročilo negativni kapital v višini -317.975 tisoč 
evrov. Glede na ugotovljeno višino negativnega kapitala v matični banki bi izkazovala negativni 
kapital tudi Skupina NLB. Tako so izpolnjene predpostavke iz 2. odst. 253.a čl. ZBan-1L, saj bi sledil 
odvzem dovoljenja za opravljanje bančnih storitev.76  
Imetniki kvalificiranih terjatev so pred Ustavnim sodiščem zatrjevali, da termin »minimalni kapital« v 
ZBan-1L ni dovolj natančno definiran. Pojavljajo se tudi dvomi, ali je predstavljen pogoj dovolj 
določen, da se objektivno ugotovi obstoj povečanega tveganja in ali ni prepuščena Banki Slovenije 
prevelika diskrecija. Kot bo pojasnjeno v okviru predstavitve sodbe Ustavnega sodišča, je to 
ugotovilo, da je termin dovolj jasen in določen ter da je diskrecija Banke Slovenije zaradi njene 
funkcije nujna. 
3.4.2. Povečano tveganje v ustreznem roku verjetno ne bo odpravljeno  
Banka Slovenije je kot ustrezen rok za potrebe preverjanja izpolnjevanja tega pogoja vzela 31. 12. 
2013, kar sovpada z datumom, ki ga je Banka Slovenije določila NLB kot rok za doseganje zahtevanih 
količnikov kapitalske ustreznosti z Odredbo o odpravi kršitev z dne 30. 7. 2013.77  
Dokapitalizacijo banke je Banka Slovenije zaradi njenega oteženega sodelovanja na finančnih trgih 
označila kot nujno in posledično odločila, da bo sprožila začetek stečajnega postopka, če banka do 
navedenega datuma ne bo dokapitalizirana.  
Banka Slovenije je ugotavljala, ali je mogoče, da bo povečano tveganje v danem roku odpravljeno, in 
sicer na način, da je banko pozvala k predložitvi dokumentacije o pripravljenosti obstoječih lastnikov 
                                                                                                                                                                      
-  za kreditno tveganje nasprotne stranke, 
-  če banka preseže omejitve največjih dopustnih izpostavljenosti iz trgovanja: za tveganje preseganja teh omejitev, 
3. glede vseh poslov, ki jih opravlja banka, kapitalske zahteve za ta tržna tveganja: 
-  za tveganje poravnave, 
-  za valutno tveganje in 
-  za tveganje spremembe cen blaga, 
4. glede vseh poslov, ki jih opravlja banka, kapitalske zahteve za operativno tveganje. 
(2) Ne glede na prvi odstavek tega člena, kapital banke ne sme biti nikoli nižji od najnižjega zneska osnovnega kapitala iz 42. 
člena tega zakona. 
75 2. odst. 253.a. čl. ZBan-1L. Razlogi za odvzem dovoljenja za opravljanje bančnih storitev so našteti v 250. čl. ZBan-1L; eden 
izmed njih je neizpolnjevanje pogojev glede kapitalske ustreznosti in drugih pogojev za poslovanje v skladu s pravili o 
upravljanju s tveganji. 
76 Odločba Banke Slovenije o izrednih ukrepih v NLB z dne 17. 12. 2017. 
77 Odredba o odpravi kršitev z oznako PBH-24.2006/13-002. S to odredbo je bil podaljšan prvotni rok za dokapitalizacijo 
banke ter izdelavo akcijskega načrta za doseganje dolgoročne kapitalske ustreznosti.  
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banke ali novih investitorjev za izvedbo dokapitalizacije v obsegu, ki bi zagotovil izpolnjevanje 
količnikov kapitalske ustreznosti. Ker je banka sporočila, da investitorjev ni, je Banka Slovenije 
sklenila, da niso podane okoliščine, iz katerih bi izhajalo, da bo NLB do navedenega datuma 
zagotovila minimalni kapital. 
Tudi pri presoji izpolnjevanja tega pogoja je zaznati, da je Banki Slovenije prepuščeno veliko 
diskrecije, poleg tega pa je kot standard za izpolnjenost pogoja določena že verjetnost. Banka 
Slovenije je kot način preveritve izpolnjevanja pogoja izbrala samo predložitev dokumentacije o 
pripravljenosti dokapitalizacije. O nujnosti izvedene dokapitalizacije NLB sicer ne gre dvomiti.  
Na dokazovanje, ali bo povečano tveganje v roku odpravljeno, imajo pomemben vpliv predpostavke 
stresnih testov. Povečano tveganje je odpravljeno, če banka zagotovi kapital v višini kapitalskega 
primanjkljaja, ki je bil ugotovljen v izvedbi stresnih testov.78 Zaradi izjemne strogosti predpostavk 
stresnih testov in posledično visokega zneska ocenjenega kapitalskega primanjkljaja je bila možnost, 
da bo banka zmogla sama odpraviti kapitalski primanjkljaj, majhna. Banka bi morda našla investitorje 
v primeru, da bi bil ugotovljen kapitalski primanjkljaj manjši.    
3.4.3. Zagotovitev kratkoročne in dolgoročne kapitalske ustreznosti ali ustreznega 
likvidnostnega položaja banke z drugimi ukrepi ni verjetna  
Kapitalska ustreznost banke pomeni, da banka razpolaga z ustreznim kapitalom, pri čemer je njegova 
ustreznost odvisna od obsega in vrste storitev, ki jih banka opravlja, ter tveganj, ki jim je pri 
opravljanju teh storitev izpostavljena.79 
Banka Slovenije je presojala, ali bi bilo mogoče z drugimi ukrepi zagotoviti kratkoročno in 
dolgoročno kapitalsko ustreznost NLB. Sklenila je, da ne obstajajo druge možnosti za dokapitalizacijo, 
saj je bila v preteklem letu edini investitor v banko Republika Slovenija, da ni drugih investitorjev, pa 
je potrdila tudi sama banka. Banka Slovenije je zato navedla, da je tudi ta pogoj za izvedbo izrednih 
ukrepov izpolnjen. 
3.4.4. Izredni ukrepi so v javnem interesu 
Banka Slovenije je ugotovila, da je javni interes izkazan, saj presega NLB kritične vrednosti pri vseh 
od 13 izbranih kazalnikov sistemske pomembnosti, zaradi česar je NLB sistemska banka. Banka 
Slovenije je izvedla analizo tveganja okužbe, s pomočjo katere je ugotovila, da bi plačilna 
nesposobnost NLB povzročila padec kapitalske ustreznosti pod raven minimalnega kapitala pri drugi 
sistemsko pomembni banki, znižala pa bi se kapitalska ustreznost še petim bankam. Stečaj NLB bi 
zaradi njene sistemske narave pomenil nevarnost za finančni sistem pri nas, zato je zaključila, da je 
izpolnjen tudi pogoj, da so ukrepi v javnem interesu.  
                                                     
78 Predlog Zakona o postopku sodnega varstva imetnikov kvalificiranih obveznosti bank, str. 7.   
79 125. čl. ZBan-1L. 
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3.4.5. Sklepno 
Zelo podobno je Banka Slovenije argumentirala obstoj pogojev za odreditev izrednih ukrepov pri 
ostalih bankah.80 Zaradi predvidene likvidacije se nekoliko razlikujeta odločbi za Factor banko in 
Probanko.  
Kot smo ugotovili, pogoji niso natančni in so odprti za subjektivne presoje. Vse skupaj temelji na 
predpostavki, da je NLB res izkazovala negativen primanjkljaj, da ni dosegala minimalnega kapitala. 
Če je prišlo zaradi nepravilnih vhodnih podatkov, metodologije vrednotenja ali upoštevanja 
negativnega kapitala, ki bi bil izkazan v primeru neugodnega scenarija stresnih testov, do napačne 
ocene in negativnega primanjkljaja ni bilo, seveda nobeden od pogojev za izrek izrednih ukrepov ni bil 
izpolnjen. 
  
                                                     
80 Glej odločbe: Odločba Banke Slovenije o izrednih ukrepih v Abanki z dne 17. 12. 2013; Odločba Banke Slovenije o izrednih 
ukrepih v Factor Banki z dne 17. 12. 2013; Odločba Banke Slovenije o izrednih ukrepih v NKBM z dne 17. 12. 2013; Odločba 
Banke Slovenije o izrednih ukrepih v Probanki z dne 17. 12. 2013. 
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4. USTREZNOST UGOTAVLJANJA PRIMANJKLJAJA KAPITALA IN VREDNOSTI 
KVALIFICIRANIH OBVEZNOSTI 
V tem poglavju bo predstavljena problematičnost ocenjevanja kapitalskega primanjkljaja in 
vrednotenja kvalificiranih obveznosti. Evropska komisija je po priporočilih Evropskega Sveta iz junija 
201381 kot pogoj za odobritev državnih pomoči in za prenos terjatev na slabo banko zahtevala izvedbo 
neodvisnega pregleda kakovosti sredstev (t. i. Asset Quality Review) in  stresnih testov. Na podlagi te 
zahteve je Banka Slovenije skupaj z Ministrstvom za finance preko cenilcev82 izvedla skrbni pregled 
bančnega sektorja. 
Tako je bil najprej izveden pregled kakovosti sredstev, ki je bil namenjen zagotovitvi vhodnih 
podatkov za izvedbo stresnih testov. Izvajalci so v okviru tega pregleda pregledali posamezne kreditne 
mape in ustreznost razvrstitev kreditnega portfejla glede na donosnost, ustreznost vrednotenja 
zavarovanj in s tem ustreznost identifikacije primanjkljaja oslabitev.83 Podatki o uporabljenih 
postopkih, vhodnih podatkih in metodologiji niso bili v celoti razkriti, v poročilu Banke Slovenije je 
moč najti zgolj navedbe o izvedbi pregleda v skladu s preizkušenimi metodami in mednarodnimi 
standardi, uporabljenimi v že izvedenih podobnih pregledih v državah članicah EU84 ter podatke o 
posameznih količnikih, po katerih so opravili izračune. V celoti je znana samo metodologija, 
uporabljena pri izvedbi stresnih testov v letu 2014. V tej fazi se torej ugotovi, če so oslabitve zadostne; 
če niso, se zniža kapital banke za dodatne oslabitve, ki niso bile upoštevane, zato je pravilnost vhodnih 
podatkov in izbira ustrezne metodologije ključnega pomena. Znano je, da pri izračunu kapitalske 
ustreznosti niso bili upoštevani odloženi davki v višini 600 milijonov evrov. Ti predstavljajo terjatev 
do države in bi lahko bili obravnavani kot sestavina kapitala, vendar jih RS kot edina država 
evropskega območja pri izvedbi skrbnega pregleda bank ni vštela v to postavko.85  
Na podlagi izvedenega pregleda kakovosti sredstev so bili v nadaljevanju izvedeni stresni testi, ki jih 
lahko definiramo kot poskuse z namenom ocenitve stabilnosti bank, pri katerih se izvede več 
neugodnih scenarijev in se ugotavlja, če bi jih banka preživela.86 S stresnimi testi se tako izračuna 
presežek ali primanjkljaj kapitala, ki bi ga banka izkazovala, če bi se realiziral posamezen scenarij.  
Stresni testi so se izvedli za dva scenarija, za osnovnega in neugodnega, po pristopu  »bottom up« in 
»top down challenge«.  
                                                     
81 Recommendation for a Council Recommendation on Slovenia's 2013 national reform programme and delivering a Council 
opinion on Slovenia's stability programme for 2012 – 2016.  
82 Banka Slovenije je za »izvedbo stresnih testov po pristopu "bottom up" najela družbo Oliver Wyman, za izvedbo AQR 
družbi Deloitte in Ernst&Young, za izvedbo stresnih testov po pristopu "top down" pa družbo Roland Berger, medtem ko je 
vrednotenje nepremičnin izvedlo več neodvisnih cenilcev vrednosti nepremičnin.«  Predlog Zakona o postopku sodnega 
varstva imetnikov kvalificiranih obveznosti bank. 
83 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 62. 
84 Banka Slovenije, Celovito, nav. delo, op. 5., str. 12.  
85 S. Kos (2017). Kako velika je bila v resnici slovenska bančna luknja?. 
86 Financial Times Lexicon, pod geslom stress tests.   
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Banka Slovenije je za oceno potrebne dokapitalizacije in s tem za oceno izpolnjenosti pogojev za izrek 
ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti uporabila kapitalski primanjkljaj, ki je bil rezultat testa po 
neugodnem scenariju, in sicer v zadnjem letu časovnega horizonta stresnih testov, po »bottom up« 
pristopu.87  
Izhodišče za izvedbo stresnih testov so bile bilance stanja posameznih bank ob koncu leta 2012, 
dopolnjene glede na ugotovitve pri pregledu kakovosti sredstev. Za leto 2013 so bili vključeni le 
podatki iz prvega četrtletja 2013, saj se je štel kot presečni dan za pripravo obeh scenarijev 31. 7. 
2013.88 Na podlagi njihove analize so bile ocenjene pričakovane izgube po osnovnem in po 
neugodnem scenariju za triletno obdobje. Po osnovnem scenariju, po »bottom up« pristopu, je bil 
potencialni kapitalski primanjkljaj ob koncu leta 2015 ocenjen na 4.046 mio EUR, po neugodnem 
scenariju pa 4.779 mio EUR.89  
 »Bottom up« testi so sestavljeni iz treh elementov: 
- ocene absorbcijske sposobnosti banke za pokrivanje izgub 
- ocene pričakovanih izgub iz naslova donosnih, nedonosnih, prestrukturiranih terjatev ter iz 
naložb v vrednostne papirje 
- ocene pričakovanega primanjkljaja oziroma presežka kapitala po osnovnem in neugodnem 
scenariju. 
 
Za neugodni scenarij je bili predpostavljen padec BDP za 9,8 %, stopnja brezposelnosti v višini 14 % 
in padec cen stanovanjskih nepremičnin za do 12,2 % v enem letu. Ugotovimo lahko, da je bil 
neugodni scenarij res zelo črn. Tudi sama Banka Slovenije priznava ekstremnost izvedenega scenarija; 
pri  tem poudarja, da želi tako preveriti trdnost bančnega sistema, če bi prišlo do najbolj stresnih 
dogodkov. Pojasnjuje, da tako pridobljenih rezultatov ne moremo enačiti z dejanskimi izidi poslovanja 
bank, ki bodo nastali.90 V študiji Ekonomskega inštituta je bilo ugotovljeno, da je bil neugodni scenarij 
v RS ostrejši od vseh scenarijev, uporabljenih v evropskih državah, sodelujočih v testnem 
eksperimentu Evropske bančne agencije (v nadaljevanju EBA) 2014. Z normalizacijo neugodnega 
makroekonomskega scenarija, t. j. z uporabo srednje vrednosti testnih eksperimentov EBA-e, bi bil 
kapitalski primanjkljaj za tretjino oz. za eno miljardo in pol nižji.91 
Menim, da ni toliko sporno pogojevanje odobritve državnih pomoči z izvedbo skrbnega pregleda bank 
kot pa ugotavljanje kapitalske ustreznosti in posledičnega izreka ukrepa prenehanja kvalificiranih 
obveznosti na podlagi hipotetičnega scenarija, ki je na robu verjetnosti (in se tudi ni izpolnil), ter na 
podlagi ocen kreditov, njihovih zavarovanj in drugih vhodnih podatkov, za katere obstaja dvom, da so 
                                                     
87 Banka Slovenije, nav. delo (2015), op. 1, str. 62. 
88 Banka Slovenije, Celovito, nav. delo, op. 5., str. 17. 
89 Prav tam, str. 22-23 in 64-65. 
90 Prav tam, str. 4 in 13. 
91 V. Bole (2017). Študija o bančni luknji. Ekonomski inštitut. 
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ustrezne. Ocena višine negativnega kapitala je temeljila na ogromno predpostavkah, ki so ključnega 
pomena za rezultat, zato je zelo pomembno, kako so postavljene. V tem pogledu je bila Banka 
Slovenije deležna največ očitkov; v sodelovanju z Ministrstvom za finance se je s cenilci pogajala, 
katera metodologija naj se uporabi. Glede na to, da so se uporabile tako ekstremne predpostavke, je 
veliko delničarjev bank in imetnikov kvalificiranih terjatev, pa tudi strokovnjakov, prepričanih, da so 
se zavzemali za uporabo točno določene metodologije, da bi lahko z ugotovljenim krepko negativnim 
kapitalom razlogovali izvedbo ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti.92 Po ugotovitvah študije bi 
bili imetniki kvalificiranih obveznosti v NLB in Celjski banki poplačani v celoti, v NKBM in Abanki 
pa vsaj delno, v kolikor bi bilo vrednotenje sredstev bank opravljeno korektno.93 
 
Najbolj sporen je tako način vrednotenja vrednosti bank, saj so zunanji izvajalci za Banko Slovenije 
prišli do ocene, da imajo banke negativen kapital, banke pa so v četrtletnih poročilih izkazovale 
pozitiven kapital. Tako je NLB na dan 30. 9. 2013 izkazovala pozitiven kapital v višini 835 milijonov 
evrov, cenilec Deloitte pa je na isti dan ugotovil negativen kapital v višini 318 milijonov evrov.94  
Kljub drastični razliki so na podlagi ugotovitev cenilca prenehale kvalificirane obveznosti.  
Pri tem so se za poročila bank uporabljali mednarodni računovodski standardi, kar jim daje 
verodostojnost. Pri vrednotenju likvidacijske vrednosti bank ti standardi niso bili uporabljeni. Banka 
Slovenije namreč ni najela revizijskih družb, temveč svetovalce oz. cenilce, ki niso bili zavezani k 
spoštovanju mednarodnih računovodskih standardov. Ti so na vseh cenitvah podali izjavo o ne-
prevzemanju odgovornosti, iz katere izhaja, da standardi niso bili upoštevani ter da je temelj cenitev 
omejen obseg podatkov, vnaprej dogovorjen z Banko Slovenije.95  
                                                     
92 L. Gubo, nav. delo (2015), op. 44. 
93 V. Bole (2017), nav. delo, op. 91.  
94 A. Lončar, nav. delo (2015), op. 47. 
95Izjava družb Deloitte in Ernst&Young:  
- »Svetovalna družba poudarja, da ne zagotavlja revizijskega mnenja v skladu z mednarodnimi 
računovodskimi standardi in da se namen, obseg in rezultati pregleda poslovanja razlikujejo od 
namena, obsega in rezultatov revizijskih pregledov; 
- ne prevzema nobene odgovornosti ali obveznosti za predstavljene rezultate; 
- pojasnjuje, da rezultati temeljijo na omejenem obsegu podatkov, vnaprej dogovorjenem z BS, in 
- opozarja, da so lahko zavajajoči glede na celotno dejansko stanje; 
- poudarja, da rezultati temeljijo na izbranem vzorcu in prejetih pojasnilih in da bi bili lahko 
drugačni, če bi v vzorec zajeli druge podatke ali prejeli drugačna pojasnila; 
- ne prevzema nobene odgovornosti za izgube, ki bi jih rezultati lahko povzročili tretjim osebam.« Civilna iniciativa 
'Izbrisani mali delničarji NKBM' (2017). Pripombe k predlogu zakona o postopku sodnega varstva imetnikov 
kvalificiranih obveznosti bank (EVA 2017-1611-0004).  
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5. SODBA USTAVNEGA SODIŠČA 
Ustavno sodišče je dne 19. 10. 2016 na zahtevo Državnega sveta, Okrožnega sodišča v Ljubljani in 
Varuha človekovih pravic ter na pobudo precejšnjega števila fizičnih in pravnih oseb odločilo o 
ustavnosti 41., 253., 253.a, 253.b, 260.a, 260.b, 261.a, 261.b, 261.c, 261.d, 261.e, 262.a, 262.b, 346., 
347., 350. in 350.a čl. ZBan-1L.96 Izpodbijane so bile v glavnem določbe, ki predstavljajo pravno 
podlago za izrek ukrepa prenehanja kvalificiranih obveznosti. Dne 6. novembra 2014 je Ustavno 
sodišče sprejelo sklep U-I-295/13-132, s katerim je prekinilo postopek za oceno ustavnosti in je 
Sodišču EU predložilo v predhodno odločanje vprašanja glede veljavnosti Sporočila o bančništvu. 
Sodišče EU je dne 19. 7. 2016 izdalo sodbo v zadevi C-526/14 Tadej Kotnik in drugi proti Državnemu 
zboru Republike Slovenije, katere ključna ugotovitev je, da spada Sporočilo o bančništvu med t.i. 
»mehko pravo« EU in da za države članice ni zavezujoče. Posamezni fragmenti odločitve bodo 
predstavljeni v okviru predstavitve sodbe Ustavnega sodišča, ki sledi.  
5.1. UKREP Z VIDIKA RETROAKTIVNOSTI IN ZAUPANJA V PRAVO 
Vlagatelji so izpodbijani ureditvi očitali neskladnost z načelom varstva zaupanja v pravo iz 2. čl. 
Ustave RS (v nadaljevanju: Ustava)97 in s prepovedjo retroaktivnosti iz 155. čl. Ustave, saj se je 
izredni ukrep nanašal na kvalificirane terjatve, ki so nastale še pred sprejemom novele zakona ZBan-
1L. Šele s to novelo je bila uzakonjena pravna podlaga za uporabo izrednega ukrepa. Kot retroaktivni 
poseg v njihove pridobljene pravice označujejo vlagatelji predvsem poseg v pravico do obresti po 
vnaprej določeni fiksni obrestni meri in v pravico do vračila posojene glavnice pri obveznicah, ki sta 
bili pridobljeni s sklenitvijo pravnega posla na podlagi prospekta, ki je definiral pogoje posla. Po 
njihovem mnenju je šlo v tem primeru za pravo retroaktivnost, pri posegu v ureditev obresti za bodočo 
uporabo glavnice pa gre za nepravo retroaktivnost.98  
ZBan-1L je pričel veljati dne 23. 11. 2013. Odločbe, ki so vsebovale izrek izrednega ukrepa 
prenehanja kvalificiranih terjatev, so bile izdane dne 17. 12. 2013, pri čemer izvedba ukrepa ni bila 
omejena na kvalificirane obveznosti, nastale po 23. 11. 2013. Kot ugotavlja že Ustavno sodišče, je 
povsem očitno, da tako omejevanje ni bilo namen zakonodajalca. Iz gradiva k predlogu ZBan-1L 
namreč izhaja, da je bil namen uzakonitve ukrepa izbrisati oz. konvertirati predvsem že pred 
sprejemom zakona nastale kvalificirane terjatve.99  
Ustavno sodišče ugotavlja, da so se trajajoča pravna razmerja ukinila oz. spremenila, pri čemer ta 
sprememba ob nastanku zadevnih razmerij ni bila predvidena v okviru pravnega posla ali v zakonu. 
                                                     
96 V odl. U-I-295/13-260. 
97 Ustava Republike Slovenije, Uradni list RS, št. 33/91-I, 42/97 – UZS68, 66/00 – UZ80, 24/03 – UZ3a, 47, 68, 69/04 – UZ14, 
69/04 – UZ43, 69/04 – UZ50, 68/06 – UZ121,140,143, 47/13 – UZ148, 47/13 – UZ90,97,99 in 75/16 – UZ70a. 
98 Odl. US U-I-295/13-260, navedbe vlagateljev, str. 3.  
99 Prav tam, tč. 96.  
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Poudarja, da kljub temu pri predpisu ne gre za pravo retroaktivnost, saj nobena od izpodbijanih določb 
ne učinkuje ex tunc – ne posega za nazaj v pravne položaje ali dejstva, ki so bili zaključeni v času 
veljavnosti prejšnje pravne norme. Izredni ukrep namreč ni povzročil, da bi moral upnik vračati banki 
že prejete zneske iz naslova kvalificirane terjatve. 100 
Ustavno sodišče je tako zaključilo, da do kršitve prepovedi retroaktivnosti iz 155. čl. Ustave ni prišlo, 
zato je nadaljevalo z ugotavljanjem, ali gre pri navedenem morda za poseg v načelo zaupanja v pravo 
iz 2. čl. Ustave (t. i. neprava retroaktivnost). Pri tem se je naslonilo na predhodno odločitev Sodišča 
EU, natančneje na del, kjer je Sodišče EU presojalo, ali je podana kršitev načela varstva legitimnih 
pričakovanj, ki ga lahko izenačimo z načelom zaupanja v pravo, kot ga vsebuje naša Ustava v 2. členu.  
Sodišče EU je ugotovilo, da Sporočilo o bančništvo ne pomeni posega v načelo varstva legitimnih 
pričakovanj, saj je sklicevanje na to načelo mogoče zgolj ob izpolnjenih naslednjih pogojih: 
 pravnemu subjektu so bila s strani pristojnih organov EU dana natančna, skladna in 
brezpogojna zagotovila; 
 s temi zagotovili so pristojni organi EU pri pravnemu subjektu vzbudili utemeljena 
pričakovanja. 
Če prenesemo pogoje na nacionalno raven, imetnikom kvalificiranih terjatev ni bilo zagotovljeno, da 
bo za reševanje banke v primeru kapitalskega primanjkljaja odobrena državna pomoč in da bo ta 
namenjena tudi reševanju njihovih kvalificiranih terjatev. Tudi okoliščina, da na začetku reševanja 
finančne krize imetniki kvalificiranih terjatev niso prispevali k reševanju bank, ne predstavlja 
zagotovila, da bo to veljalo tudi vnaprej. Sodišče EU je ugotovilo, da legitimna pričakovanja ne 
morejo obstajati glede položajev, ki so lahko  spremenjena na podlagi diskrecijske pravice Evropske 
komisije (ali druge institucije). Sodišče EU je v tem pogledu še pojasnilo, da tudi če bi šlo za legitimna 
pričakovanja, bi bil poseg v načelo varstva legitimnih pričakovanj utemeljen s prevladujočim javnim 
interesom. Poleg tega je morala Evropska komisija presoditi, ali ostajajo posebne izredne okoliščine 
(ki pa bi morale biti uveljavljane s strani države članice), zaradi katerih  delitev bremen ne bi bila 
ustrezna.101 
Ustavno sodišče je pojasnilo, da ZBan-1L omejuje uporabo izrednega ukrepa na situacije, ko je 
državna pomoč nujna za preprečitev stečaja, zato v ekonomskem smislu pomeni zgolj sprejem 
odločitve, da imetniki kvalificirani terjatev ne bodo deležni te državne pomoči, saj njihove pravice ne 
bodo reševane iz proračunskih sredstev. Imetnikom naj bi bilo znano, da imajo šibkejši položaj kot 
ostali upniki. Tako imetniki kvalificiranih terjatev niso imeli pravno varovanega pričakovanja, da bodo 
njihove naložbe varovane v primeru, ko banka ne bo izpolnjevala minimalnih kapitalskih zahtev. 
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Ustavno sodišče je zaključilo, da do posega v načelo zaupanja v pravo ni prišlo, saj v obravnavanem 
primeru iz naštetih razlogov ne gre za pravno varovano pričakovanje.102  
Glede na začetna stališča Ustavnega sodišča v sklepu o predložitvi predhodnih vprašanj Sodišču EU je 
bilo pričakovati, da bo to ugotovilo, da predpis vpliva na že obstoječa pravna razmerja in se bo 
posvetilo pravnemu značaju posameznih finančnih instrumentov, ki so bili izbrisani, tako da bo 
ugotovilo, katera pravna razmerja je mogoče šteti za zaključena in katera za trajajoča ter s tem, ali gre 
pri izrednem ukrepu za pravo ali nepravo retroaktivnost. Vendar pa je Ustavno sodišče v odločbi 
ugotovilo, da izredni ukrep ne pomeni retroaktivnega poseganja, saj imetnikom kvalificiranih 
obveznosti že prejetih denarnih zneskov ni bilo treba vrniti. Da tudi za nepravo retroaktivnost ne gre, 
je Ustavno sodišče utemeljilo s tem, da bi šlo z poseg v še nezaključene pravne položaje, če bi pomenil 
izredni ukrep izbris finančnih instrumentov, ki bi v prihodnosti z visoko verjetnostjo prinašala 
izplačila. 
Menim, da je Ustavno sodišče pravilno zaključilo, da do kršitve 155. čl. Ustave s sprejemom določb, 
ki predstavljajo pravno podlago za izrek izrednega ukrepa, ni prišlo. Zakon omogoča izrek ukrepa 
samo v primeru, ko so izpolnjeni pogoji za začetek stečaja nad banko in ko bi imetniki kvalificiranih 
terjatev v vsakem primeru ostali brez njih.  
Bolj problematična se mi zdi odločitev, da pričakovanje imetnikov kvalificiranih terjatev, »da bodo 
kot imetniki finančnih instrumentov deležni reševanja njihovih naložb v obliki državne pomoči, ni 
pravno varovano pričakovanje.« Kot je že bilo napisano, je bilo imetnikom kvalificiranih terjatev 
(predvsem velja slednje za imetnike obveznic NLB26)  predstavljeno, da lahko le te izgubijo samo v 
primeru stečaja, ne pa tudi v primeru sanacije bank z dodelitvijo državnih pomoči. Pojasnjeno je bilo 
tudi že, da je bil stečaj veliko manj verjeten. Postavlja se vprašanje, ali bi morali podrejeni upniki v teh 
primerih res računati s takšno spremembo zakonodaje, ko pa so sklenili pogodbe na podlagi prospekta, 
ki je jasno določal, da bodo izgubili vse samo v primeru stečaja, iz česar implicitno izhaja, da v 
primeru dokapitalizacij to ne velja. Argument proti stališču, da gre za že zaključene pravne položaje in 
s tem za retroaktiven poseg, je vsebina prospekta, saj je bila predvidena sprememba pogojev v primeru 
spremembe zakonodaje.  
Ustavno sodišče je presojalo zgolj ustavnost zakonske podlage za izrek ukrepa prenehanja 
kvalificiranih terjatev. Če se bo ugotovilo, da pogoji za stečaj v posamezni banki niso bili izpolnjeni 
oz. kvalificirane terjatve v stečaju ne bi prenehale v celoti, bo predstavljal izveden izredni ukrep vsaj 
nepravo retroaktivnost, ki je dovoljena le ob določenih pogojih, katerih izpolnjenost v tem primeru ne 
bi bila podana. 
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5.2. OCENA SKLADNOSTI S PRAVICO DO ZASEBNE LASTNINE 
Ustavno sodišče je presojalo, ali  predstavlja morebiti izrečen ukrep poseg v pravico do zasebne 
lastnine iz 33. čl. Ustave v zvezi s socialno funkcijo lastnine iz 67. čl. Ustave ter za razlastitev in s tem 
poseg v 69. čl. Ustave. Pri tem je predstavilo ustaljeno prakso, po kateri so deležne ustavnopravnega 
varstva po 33. in 67. čl. tudi premoženjske in upravljavske pravice, izhajajoče iz delnic, in terjatve iz 
podrejenih finančnih instrumentov.  
Pri presoji posega v pravico do zasebne lastnine imetnikov kvalificiranih terjatev se je oprlo na  
razloge v odločitvi Sodišča EU o predhodnem vprašanju, zakaj za poseg v pravico do zasebne lastnine 
ne gre. Delničarji odgovarjajo za dolgove banke do višine njenega osnovnega kapitala, zato po mnenju 
Sodišča EU prispevanje delničarjev k izgubi, kot da pomoč ne bi bila dodeljena, čeprav dejanskega 
stečaja ni bilo, ne pomeni posega v lastninsko pravico delničarjev, saj so izgube v obeh primerih 
enake.103 
Glede imetnikov kvalificiranih terjatev Sodišče EU ugotavlja, da tudi ti glede na določbe Sporočila o 
bančništvu, ki določajo, da prispevajo šele, če delnice ne zadostujejo za kritje izgub, in le takrat, ko 
banka ne izpolnjuje minimalnih regulativnih kapitalskih zahtev, prejmejo enako, kot če državna 
pomoč ne bi bila dodeljena in bi bil izveden stečajni postopek. Posledično tudi tu ne gre za poseg v 
lastninsko pravico. Ustavno sodišče tako glede delničarjev ugotavlja, da so z izgubo delnic izgubili 
upravljavske in premoženjske pravice, ki izhajajo iz delnic. Tudi imetniki kvalificiranih terjatev so te 
pravice izgubili, saj so se njihove terjatve konvertirale v navadne delnice – upnik je postal delničar, 
temu pa je sledilo prenehanje kvalificiranih obveznosti.  
Ustavno sodišče je povedalo, da pridejo v poštev kriteriji, ki jih je uporabilo že pri presoji skladnosti 
izreka ukrepa z 2. čl. Ustave, pri čemer je izpostavilo neobstoj dolžnosti države, da bi mu povrnila 
izgube zasebnih investicij ter da zaradi pravila, da morajo imetniki kvalificiranih terjatev dobiti vsaj 
toliko kot v stečaju, poseg v pravico do zasebne lastnine ni mogoč. Vlagatelji so tudi v tem delu 
nasprotovali vrednotenju terjatev ob predpostavki nedelujočega podjetja, pri čemer Ustavno sodišče 
pojasnjuje, da je ravno uporaba te predpostavke omogočila pošteno določitev vrednosti, saj je to 
vrednost, ki bi jo prejeli imetniki kvalificiranih terjatev, če ukrep ne bi bil izrečen.104 Nestrinjanje s 
takim stališčem Ustavnega sodišča je bilo že izraženo. 
Podani so bili še očitki o neskladju s 67. čl. Ustave, ki v 1. odst. določa, da »zakon določa način 
pridobivanja in uživanja lastnine tako, da je zagotovljena njena gospodarska, socialna in ekološka 
funkcija.« Ker kvalificirane terjatve in delnice nimajo ekonomske vrednosti, posledično nimajo niti 
gospodarske funkcije. Glede na vse navedeno je Ustavno sodišče zaključilo, da izredni ukrep ne 
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pomeni kršitve 33. čl. v zvezi z 67. čl. Ustave.105   
Tudi v tej točki je odločitev Ustavnega sodišča ustrezna, saj na ravni zakona ni prišlo do posega v 
lastninsko pravico – stanje se namreč ne razlikuje od stanja v primeru stečaja. Navedeno seveda velja 
ob presumpciji, da je bila uporaba predpostavke nedelujočega podjetja primerna ter da je bil ustrezno 
ocenjen kapitalski primanjkljaj. Dvom o ustreznosti ocenitve kapitalskega primanjkljaja, ki temelji na 
izredno neugodnem stresnem scenariju, ki se nikakor ni uresničil in izreka ukrepa na podlagi 
vnaprejšnje ocene likvidacijske vrednosti posamezne banke, ki pa dejansko ni šla v stečaj, je bil že 
izražen. 
5.3. SKLADNOST UKREPA Z NAČELOM ENAKOSTI 
Načelo enakosti je urejeno v 2. odst. 14. čl. Ustave, ki določa, da so »vsi pred zakonom enaki.« Po 
ustaljeni sodni praksi gre za zahtevo, da zakonodajalec bistveno enake položaje uredi enako.106 Pri tem 
je treba ugotoviti, kateri so bistveno enaki položaji, oz. natančneje, katere podobnosti in razlike so 
bistvene.  
Vlagatelji so menili, da je prišlo do kršitve načela neenakosti v več pogledih: 
a) Neutemeljeno neenak položaj imetnikov podrejenih obveznic z imetniki depozitov pri bankah 
Ustavno sodišče je izpostavilo bistvene razlike med podrejenimi obveznicami in depoziti, zaradi 
katerih je presodilo, da je različno obravnavanje teh dveh položajev utemeljeno. Bistvene razlike so v 
večjih tveganjih pri podrejenih obveznicah, pri namenu posameznega finančnega instrumenta in v 
prednostih depozitov v insolventnih postopkih.107 
b) Neutemeljeno neenak položaj imetnikov podrejenih obveznic z drugimi upniki bank 
Tudi tu je Ustavno sodišče dognalo podobno – neenako obravnavanje je utemeljeno na bistvenih 
razlikah, ki so prednost drugih upnikov bank pred imetniki podrejenih obveznic ter prevzem večjih 
tveganj s strani imetnikov podrejenih obveznic.  
c) Neutemeljeno enak položaj imetnikov podrejenih obveznic z delničarji bank 
Ustavno sodišče je zavrnilo očitke vlagateljev z utemeljitvijo, da imetniki podrejenih obveznic in 
delničarji bank niso imeli enakega položaja. Delničarjem so delnice prenehale v celoti še pred 
konverzijo podrejenih obveznic v navadne delnice. Tako je zaključilo, da so bili delničarji v bistveno 
slabšem položaju, zato očitek o neutemeljeno enakem obravnavanju ne vzdrži pravne presoje.  
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č) Neutemeljeno enak položaj večinskih lastnikov z manjšinskimi glede odgovornosti za situacijo 
Tudi glede teh navedb vlagateljev je US ugotovilo, da je enako obravnavanje utemeljeno, in sicer zato, 
ker so si delničarji s kvalificiranim deležem ter ostali v bistvenem podobni, saj so vsi delničarji in ne 
upniki.108 
d) Neutemeljeno neenak položaj vlagateljev z delničarji drugih gospodarskih družb 
Dejstvo je, da ureditev velja samo za finančne institucije. Ustavno sodišče pojasnjuje, da tudi v tem 
primeru ne gre za enake položaje, saj je položaj bank zaradi obsežnih posledic, ki bi jih prinesel 
stečajni postopek, drugačen od položaja ostalih gospodarskih družb.109 Temu ni oporekati.  
e) Neutemeljeno neenak položaj imetnikov različnih izdaj podrejenih obveznic 
Pri predčasnih odkupih podrejenih obveznic je prišlo do določenega razlikovanja glede na posamezno 
banko in tudi znotraj banke glede različnih izdaj teh obveznic. Ustavno sodišče se v natančnejšo 
presojo ni spuščalo, saj v tem primeru ni šlo za materijo, urejeno z ZBan-1.  
f) Neutemeljeno neenak položaj imetnikov podrejenih obveznic iste banke glede na kraj njihove izdaje 
Vlagatelji so zatrjevali, da se ukrep prenehanja kvalificiranih obveznosti uporablja samo glede 
podrejenih obveznic, izdanih v RS, ne pa glede podrejenih obveznic, izdanih v tujini (pri tem navajajo 
obveznice NLB 26 kot obveznice, za katere se ukrep uporablja, in obveznice NLB XS0208414515, za 
katere naj bi se uporabljalo angleško pravo), ter da je zato zakonodajalec neutemeljeno neenako 
obravnaval imetnike podrejenih obveznic glede na kraj izdaje teh. Poleg kršitve načela enakosti so 
zatrjevali še kršitev prepovedi diskriminacije, kot je urejena v 1. odst. 14. čl. Ustave.110  
Ustavno sodišče je ugotovilo, da do kršitve 14. čl. na ravni zakona ni prišlo, saj je ZBan-1 izrecno 
določal, da spada izveden ukrep pod reorganizacijske ukrepe, kot so določeni z Direktivo o 
reorganizaciji111 (tako že Sodišče EU). V tem pogledu je pomembna obrazložitev Sodišča EU, da je 
cilj Direktive o reorganizaciji vzajemno priznavanje reorganizacijskih ukrepov, zato imajo ti v drugih 
državah članicah učinke, kot jih določa zakon v izvorni državi – t. j. v državi, v kateri je banka 
pridobila dovoljenje za opravljanje dejavnosti.  
Glede na navedeno so imetniki podrejenih obveznic, izdanih v drugih državah članicah, izenačeni z 
imetniki obveznic, izdanimi v RS, in posledično o neenakem obravnavanju ni mogoče govoriti. 
Sklepno 
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Z odločitvijo Ustavnega sodišča glede skladnosti prenehanja kvalificiranih terjatev z načelom enakosti 
se v dobršnem delu strinjam. V nadaljevanju izpostavljam stališča Ustavnega sodišča, s katerimi se ne 
morem v celoti poistovetiti.  
Po mojem mnenju je prišlo do neutemeljeno neenakega položaja imetnikov podrejenih obveznic z 
ostalimi upniki bank. Glede na ocenjen kapitalski primanjkljaj bi imele v primeru stečaja tudi terjatve 
navadnih upnikov zmanjšano ekonomsko vrednost, vendar so bile vseeno v celoti varovane s pomočjo 
državnih pomoči. Hkrati so bili zaradi uporabe predpostavke nedelujočega podjetja pri vrednotenju 
sredstev banke ostali upniki obogateni. Kljub drugačni naravi kvalificiranih pravic in navadnih terjatev 
je na mestu vprašanje o sorazmernosti in enakopravnosti ukrepa, kjer so navadne terjatve v celoti 
reševane in oplemenitene na račun kvalificiranih obveznosti, ki so v celoti prenehale. Spornost tako 
različne obravnave upnikov je bila že problematizirana.  
Čeprav so manjšinski in večinski lastniki bank pravno izenačeni, se mi zdi pripisovanje enake 
odgovornosti za situacijo glede na bistveno manjšo možnost vplivanja manjšinskih delničarjev na 
odločanje nesprejemljivo.  
Glede na zatrjevanja vlagateljev o neenakem položaju imetnikov podrejenih obveznic iste banke glede 
na kraj njihove izdaje se postavlja dvom, ali je bil ukrep uporabljen tudi za podrejene obveznice, 
izdane v tujini s strani slovenskih bank. Podatki s strani Banke Slovenije niso bili razkriti. Če bodo v 
odškodninskih tožbah navajanja vlagateljev potrjena, bo ravnanje Banke Slovenije predstavljalo 
kršitev načela enakosti.  
5.4. SKLADNOST UKREPA S PRAVICO DO SODNEGA VARSTVA 
Pravica do sodnega varstva je varovana v okviru 1. odst. 23. čl. Ustave, kjer je določeno, da »ima 
vsakdo pravico, da o njegovih pravicah in dolžnostih ter o obtožbah proti njemu brez nepotrebnega 
odlašanja odloča neodvisno, nepristransko in z zakonom ustanovljeno sodišče.« 
Vlagatelji trdijo, da jim je bila ta pravica kršena, saj kot imetniki kvalificiranih terjatev oz. kot 
delničarji niso legitimirani za vložitev tožbe zoper odločbe Banke Slovenije, hkrati pa jim tožbo 
onemogoča še nedostopnost podlag, na katerih je Banka Slovenije sprejela odločitev, saj posledično ne 
morejo ustrezno utemeljiti tožbenih trditev.112 
Tožbo proti odločbi Banke Slovenije je lahko v skladu 347. čl. ZBan-1 vložila le banka, zoper katero 
je bil izrečen izredni ukrep. Izdana bi bila ugotovitvena odločba o zakonitosti ali nezakonitosti izreka 
ukrepa. Kljub ugotovljeni nezakonitosti v skladu s 350. čl. ZBan-1 odločb Banke Slovenije ne bi bilo 
mogoče odpraviti ali odstraniti učinkov izrečenih izrednih ukrepov. Ustavno sodišče je tako ureditev 
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označilo za ustrezno, saj ima izrek ukrepa nepovratne učinke – v tem pogledu izpostavlja predvsem 
spremembe osnovnega kapitala, ki jih ni mogoče preklicati za nazaj.  
Ustavno sodišče je opozorilo, da Ustava ne zagotavlja pravice do »točno določenega sodnega 
postopka.« Glede na konkretno dejansko stanje je poudarilo predvsem pomen učinkovitega sodnega 
varstva, saj bi šlo v nasprotnem primeru za zgolj formalno priznavanje človekovih pravic. Ugotavlja 
sicer, da je imelo možnost vplivati na vložitev tožbe tudi del vlagateljev – delničarji, ki imajo pravico 
do sklica skupščine na zahtevo desetine osnovnega kapitala in imenovanja osebe, ki bo v sodnem 
postopku zastopala banko.113 
Ta pravica, kot vemo, ni bila izkoriščena. Z obzirom na že znano tega niti ni bilo pričakovati. S tem, 
ko je bil izrečen izredni ukrep, je država postala 100 % lastnica NLB, NKBM in Abanke. Ustavno 
sodišče tako napačno ugotavlja, da imajo delničarji možnost vplivati na vložitev tožb zoper ukrep, saj 
bi lahko začeli posredovati šele po izreku tega, takrat pa so njihove delnice in s tem tudi pravica do 
sklica skupščine že prenehale. 
Za ostale vlagatelje je tudi Ustavno sodišče ugotovilo, da aktivne legitimacije za izpodbijanje odločbe 
Banke Slovenije niso imeli, čeprav je bilo z njo odločeno tudi o njihovih pravicah. Imeli pa so 
zagotovljeno sodno varstvo po 350.a čl. ZBan-1, ki je predvidel možnost odškodninske tožbe. Za 
ugotovitev odškodninske odgovornosti Banke Slovenije protipravnost ravnanja ni zahtevana, treba pa 
bi bilo izkazati škodo in vzročno zvezo med izrednim ukrepom in nastalo škodo. Škoda bi nastala, če 
stečajni postopek v primeru ne-izreka izrednega ukrepa ne bi bil začet ali pa bi bil začet in bi imetnik 
dobil več, kot je z izrednim ukrepom.  
Ustavno sodišče je zaključilo, da imajo vlagatelji premoženjski interes, ki se lahko v primeru 
neupravičenega posega vanj povrne v obliki odškodnine, zato je možnost zgolj odškodninske tožbe 
primerna oblika sodnega varstva.  
Nato je analiziralo trditve vlagateljev, da ne morejo dostopati do ključnih podatkov, na podlagi katerih 
bi lahko utemeljili tožbene trditve. Pri tem je ugotovilo, da vlagateljem ni znano, kakšne ekonomsko-
finančne ocene so bile podlaga za sprejem izrednega ukrepa, saj ti niso bili seznanjeni z oceno 
vrednosti sredstev bank ter z drugo dokumentacijo, zaradi česar ne morejo oblikovati in utemeljiti 
tožbenih trditev. Posledično ni mogoče govoriti o učinkovitem pravnem varstvu. Navedlo je še, da bi 
bila učinkovitost zagotovljena, če bi imeli vlagatelji možnost vpogleda v dokumentacijo v zvezi s 
prenehanjem in dovolj časa za pripravo na sodni postopek.  
Zahteva po učinkovitosti sodnega varstva ni izpolnjena tudi iz razloga, ker morajo vlagatelji izkazati 
škodo. Ustavno sodišče izpostavlja strokovno, kadrovsko in informacijsko nadrejenost Banke 
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Slovenije v primerjavi s tipičnimi imetniki kvalificiranih pravic ter da to neravnotežje povzroča tudi 
procesno neravnotežje, kar negativno vpliva na možnosti vlagateljev, da bo v odškodninski tožbi 
njihovemu zahtevku ugodeno. Navaja, da bi se lahko neravnotežje odpravilo le z uzakonitvijo zahteve, 
da mora Banka Slovenije jasno izkazati potrebnost izreka ukrepa v konkretnem primeru.114 
Nadalje kot problematično izpostavlja še dejstvo, da zakonsko ni predvidena posebna kolektivna 
tožba, zaradi česar imetnikom izbrisanih in konvertiranih pravic preostane zgolj, da Banko Slovenije 
tožijo kot posamezniki. Ker so v šibkejšem položaju, je treba ob upoštevanju kompleksnosti spora 
ugotoviti, da na tak način ne bi mogli učinkovito uveljavljati tožbenega zahtevka.115  
Ker je ugotovilo, da gre zaradi pomanjkanja učinkovitega sodnega varstva za poseg v pravico do 
sodnega varstva iz 23. čl. Ustave, je v nadaljevanju preverilo, ali je ta poseg ustavno dopusten. V ta 
namen je izvedlo t. i. test stroge sorazmernosti, ki vsebuje presojo ustavne dopustnosti cilja, 
primernosti, nujnosti in sorazmernosti v ožjem pomenu. 
Cilj ukrepa je bilo prenehanje kvalificiranih obveznosti bank z namenom sanacije bank in preprečitve 
stečajev, tako da bi se zagotovila stabilnost finančnega sistema. Omenjeno pa ne predstavlja cilja, ki bi 
zahteval poseg v pravico do sodnega varstva. Že na ravni preizkusa obstoja ustavno dopustnega cilja je 
Ustavno sodišče ugotovilo, da ta predpostavka ni izpolnjena, zato test v nadaljevanju ni bil izveden. 116 
Ureditev iz 350.a čl. ZBan-1 je tako spoznalo za neskladno s pravico do sodnega varstva iz 23. čl. 
Ustave, in sicer iz razloga nedostopnosti podatkov, odsotnosti postopkovnih pravil, ki bi vzpostavila 
ravnotežje med tožniki in tožencem, ter odsotnosti možnosti kolektivne tožbe.  
Za odpravo ugotovljenega neskladja je določilo, kako naj bo izvršena njegova določitev. V ta namen 
se v danem trenutku pripravlja zakon, ki bo predstavljen v naslednjem poglavju.  
5.5. SKLADNOST ZAKONA Z DRUGIMI PREDPISI 
Vlagatelji so zatrjevali neskladje med izpodbijano ureditvijo in 498. čl. ZGD-1, ki določa, da se 
posojilo družbenika družbi z omejeno odgovornostjo namesto lastnega kapitala ob izpolnjenih pogojih 
v stečajnem postopku ali postopku prisilne poravnave šteje za premoženje družbe, v skladu s 4. odst. 
227. čl. ZGD-1 pa se ta določba smiselno uporablja za delničarje z več kot 25-odstotnim deležem 
delnic z glasovalno pravico.117 
Ustavno sodišče ugotavlja, da zadevna materija v ZBan-1L ni bila posebej urejena, zato v poštev pride 
smiselna uporaba določbe 498. čl. ZGD-1. Banka Slovenije je imela tako dolžnost pred izdajo odločb 
oceniti in upoštevati tudi pravne posle med več kot 25-odstotnimi delničarji in banko, ki predstavljajo 
                                                     
114 Prav tam, tč. 119 – 124.  
115 Prav tam, tč. 125. 
116 Prav tam, tč. 126 – 130. 
117 Prav tam, tč. 20. 
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posojilo po tej določbi in se štejejo v premoženje družbe. Ustavno sodišče je zato odločilo, da notranja 
nasprotja znotraj pravnega reda, ki bi pomenila kršitev načela pravne države iz 2. čl. Ustave, niso 
podana. Hkrati je še dodalo, da za presojo medsebojne skladnosti zakonov ali zakonskih norm ni 
pristojno.118  
Z odločitvijo Ustavnega sodišča se strinjam. ZBan-1 ni vseboval nobene določbe, ki bi 498. čl. ZGD-1 
kakor koli izključevala od uporabe ali urejala materijo na drugačen način. Določba je torej zavezujoča 
tudi v tem primeru in bi jo Banka Slovenije morala spoštovati. Vlagatelji so izhajali iz stališča, da 
določba ni bila uporabljena. Informacije, ali so bila všteta zadevna posojila v premoženje banke, 
javnosti niso dostopne, se bo pa morebitna kršitev verjetno razkrila v odškodninskih tožbah; če Banka 
Slovenije posojil, ki so izpolnjevala vse pogoje, da bi štela za premoženje družbe, pri oceni vrednoti 
sredstev in obveznosti banke ni upoštevala, je s tem ravnanjem oškodovala imetnike kvalificiranih 
terjatev, saj je bila posledično vrednost sredstev ocenjena prenizko, obveznosti banke pa previsoko.  
  
                                                     
118 Prav tam, tč. 93.  
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6. POSLEDICE IZVEDENEGA UKREPA 
6.1. ODŠKODNINSKE TOŽBE 
V juniju 2017 se pričakuje sprejem Zakona o postopku sodnega varstva imetnikov kvalificiranih 
obveznosti bank. Do odškodnine so po predlogu zakona upravičeni nekdanji imetniki kvalificiranih 
pravic, za katere bo ugotovljeno, da so zaradi izreka izrednega ukrepa na slabšem, kot bi bili, če bi šla 
banka v stečaj ali redno likvidacijo.119 Za to presojo bo treba najprej ugotoviti, ali je bil kapitalski 
primanjkljaj manjši, kot je bil upoštevan v odločbah Banke Slovenije. Za odločanje o odškodninskih 
tožbah se bo uporabljal pravdni postopek, toženca bosta Banka Slovenije in Republika Slovenija, 
odločalo pa bo okrožno sodišče v Ljubljani,120 v senatu treh sodnikov.121 
Z namenom zmanjšanja obremenitve Ustavnega sodišča je postavljen vrednostni kriterij za vložitev 
tožbe, ki jo lahko vložijo naslednji subjekti: 
- oseba, ki je bila na dan izreka ukrepa imetnik delnic v višini najmanj 10 % deleža celotnega 
kapitala banke; 
- imetnik kvalificirane obveznosti banke, če je njegova terjatev pred izrekom izrednega ukrepa 
presegala 100.000 evrov; 
- pooblaščenci tožnikov, ki skupaj izpolnjujejo enega od prej omenjenih pogojev; 
- pravna oseba zasebnega prava z nepridobitno naravo, pri kateri obstaja neposredna povezava 
med njenimi glavnimi cilji delovanja in pravico nekdanjih imetnikov do povračila škode, če 
zastopa vsaj enega nekdanjega imetnika.  
Po mnenju predlagatelja zakona je tak poseg v ustavno pravico do sodnega varstva dopusten, saj 
zasleduje omejitev legitimen cilj – učinkovitost dela sodišč. V predlogu zakona je pojasnjeno, zakaj 
naj bi takšna ureditev prestala test sorazmernosti.  
Težnja po preprečitvi množičnega vlaganja odškodninskih tožb je gotovo upravičena, vendar je 
predlagana ureditev nesprejemljiva. Predlagatelj zakona je zanemaril razpršenost lastništva delnic, 
zaradi katerega delničarji brez združevanja ne morejo vložiti tožb. To velja predvsem za delničarje 
NLB, katere 77,51 % lastnik je bila pred razlastitvijo država, naslednji največji lastnik pa je bila 
Kapitalska družba s 6,23 %. V NLB tako odškodninske tožbe samostojno ne more vložiti nobeden od 
delničarjev, ki so mu bile odpisane delnice. Ustavno sodišče v sodbi zahtev po združevanju ni 
predvidelo in menim, da so nesorazmerne, saj bi se dalo preprečiti množično vlaganje sodb na manj 
omejujoč način. S predmetno omejitvijo je celo popolnoma onemogočena vložitev tožb delničarjem 
                                                     
119 2. čl. predloga Zakona o postopku sodnega varstva imetnikov kvalificiranih obveznosti bank. 
120 P. Sovdat, nav. delo (2017), op. 57. 
121 7. čl. predloga Zakona, op. 118. 
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NKBM, saj je bila pred izrekom ukrepa kar 91,24 % lastnik NKBM država.122 Glede na postavljen 
pogoj delničarji odškodninske tožbe ne morejo vložiti niti samostojno niti z združevanjem.  
Prav tako zakon preprečuje samostojno vložitev tožbe imetnikom kvalificiranih terjatev v vrednosti 
100.000 evrov ali manj. Obstaja še eno tveganje v zvezi z omejevanjem dostopa do sodišča – v velik 
delničar bi se lahko z državo dogovoril in načrtno izgubil tožbo.123  
Rok za vložitev tožbe je šest mesecev od začetka veljavnosti zakona, stranke pa imajo možnost 
navajanja novih dejstev in predložitve novih dokazov vse do konca glavne obravnave. Sodišče bo 
skupno obravnavalo in izdalo eno sodbo za vse tožbe, ki se bodo nanašale na posamezno odločbo 
Banke Slovenije. Ta sodba bo veljala tudi za delničarje in imetnike kvalificiranih pravic, ki tožbe niso 
vložili.124  
Predlog zakona določa, katera dejstva so lahko predmet presoje sodišča. Če povzamemo, lahko 
sodišče preverja samo dejstva, s katerimi se bo ugotavljalo, ali so delničarji in imetniki kvalificiranih 
pravic na slabšem, kot bi bili v primeru likvidacije ali stečaja. Tako se bodo lahko preverjali predvsem 
ustreznost metode pregleda kakovosti sredstev in predpostavk, na katerih je ta temeljila, način 
pridobitve vhodnih podatkov ter strokovnost in neodvisnost osebe, ki je izvedla oceno sredstev bank. 
Če bo sodišče menilo, da obravnava kvalificiranih obveznosti ni bila v skladu z ZBan-1L, lahko 
nadalje ugotavlja, kakšna bi bila obravnava posameznih razredov kvalificiranih obveznosti v primeru 
zakonitega postopanja in višino razlike med dejansko in ocenjeno najverjetnejšo obravnavo 
posameznega razreda kvalificiranih obveznosti banke.125 
V obrazložitvi predloga zakona so navedena tudi dejstva, ki jih sodišče ne bo presojalo. To so 
vprašanje izpolnjenosti pogojev za izvedbo ukrepov za krepitev stabilnosti bank po ZUKSB, ukrepi za 
krepitev stabilnosti bank, prenosne vrednosti tveganih postavk, poroštvo itd.126 Navedena vprašanja za 
odločitev o odškodnini niso relevantna, saj je prišlo do prenehanja kvalificiranih obveznosti še preden 
je bil izveden prenos sredstev na DUTB. Sodišče pa ne bo presojalo niti veljavnosti odločb Banke 
Slovenije, saj je Ustavno sodišče ugotovilo, da je pravica do izpodbijanja odločb v ZBan-1L skladna z 
ustavo. Z obzirom na navedeno je mogoče sklepati, da sodišče ne bo pristojno odločati o ustreznosti 
uporabe predpostavke nedelujočega podjetja za prenehanje kvalificiranih obveznosti, ker je tudi o 
ustavnosti te predpostavke odločilo že Ustavno sodišče. Prav vrednotenje sredstev banke po 
likvidacijski vrednosti se vseskozi kaže kot srž problema izreka ukrepa prenehanja kvalificiranih 
obveznosti, zato bi bila presoja sodišča o tem vprašanju nujna za zagotovitev pravice do učinkovitega 
sodnega varstva.  
                                                     
122 Vsi navedeni podatki o lastništvu se nanašajo na dan 13. 12. 2017, t. j. 4 dni pred izrekom izrednega ukrepa. Več 
podatkov o lastništvu: STA, nav. delo (2013), op. 10.   
123 P. Sovdat, nav. delo (2017), op. 57. 
124 12., 20., 21. in 35. čl. predloga Zakona, op. 119.  
125 Prav tam, 22. čl.  
126 Prav tam, str. 16.  
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Morebitne odškodnine bo morala plačati Banka Slovenije, razen če bo dokazala, da je ravnala s 
skrbnostjo dobrega strokovnjaka in je lahko glede na podatke, s katerimi je razpolagala ob izreku 
ukrepa, upravičeno štela, da so pogoji za izrek podani. Če banka ne bo spoznana za odgovorno za 
škodo, bodo odškodnine izplačane iz državnega proračuna. Predlog zakona določa podrobnejša pravila 
za določitev odškodnine.127 
Ustavno sodišče je kot enega glavnih razlogov za ugotovitev neskladnosti 350.a čl. ZBan-1 s pravico 
do sodnega varstva navedlo nedostopnost podatkov glede ocene vrednosti sredstev bank. Predlog 
zakona odpravlja neskladnost z zahtevo po objavi odločb, s katerimi so bili izrečeni izredni ukrepi, 
ocene vrednosti sredstev banke, poročila o izvedenem pregledu kakovosti sredstev ter pogodbe med 
Banko Slovenijo in izvajalci ocene vrednosti sredstev bank.128 Vse navedene podatke mora Banka 
Slovenije objaviti na spletni strani, vendar se glede na dosedanje zakrivanje podatkov postavlja 
vprašanje, v kolikšni meri bo podatke označila kot zaupne oz. poslovno skrivnost. Z obzirom na to je 
dobrodošla določba, v skladu s katero lahko sodišče od Banke Slovenije na predlog stranke zahteva, 
da predloži predmetno dokumentacijo brez prekritja katerih koli podatkov.129 Sodišče bo imelo zaradi 
navedenega boljši vpogled v situacijo, zato ne bi bilo odveč razširiti določbe na način, da bi lahko 
sodišče samo, torej po uradni dolžnosti, zahtevalo predložitev določene dokumentacije brez zakritih 
podatkov.  
Eno ključnih vprašanj za presojo učinkovitosti sodnega varstva je še kompetentnost sodnikov za 
odločanje v tako kompleksni zadevi in možnost pariranja Banki Slovenije. Predlog zakona v ta namen 
predvideva odbor izvedencev za strokovna vprašanja, sestavljen iz treh do petih članov, imenovanih s 
strani sodišča na podlagi izvedbe mednarodnega javnega razpisa.130 Na mestu se mi zdi opazka, da bo 
težavno izbrati nepristranske strokovnjake, ki ne bi bili v določeni meri povezani z ECB, revizorji 
bank, Banko Slovenije ali EU.131  
Pred sodiščem je torej vse prej kot enostavna naloga, ki bo v primeru sprejema predloga zakona v 
vsebini, kot je bila predstavljena, zaradi nekaterih nerazrešenih vprašanj in neprimernih rešitev še 
otežena.  
6.2. EKONOMSKE POSLEDICE IZREDNEGA UKREPA 
Ekonomske posledice izvedenega ukrepa so v prvi vrsti odvisne od tega, ali bodo imetniki 
kvalificiranih terjatev in delničarji uspeli z odškodninskimi tožbami. Odškodnina se bo v vsakem 
konkretnem primeru določila kot seštevek nadomestila in obresti, pri čemer bo nadomestilo odvisno 
od vrednosti kvalificirane terjatve, ugotovljene v pravdnem postopku, in se bo obrestovalo od dneva 
                                                     
127 Prav tam, 3., 4., in 28. čl. 
128 Prav tam, 6. čl. 
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131 P. Sovdat, nav. delo (2017), op. 57. 
Stran 43 od 51 
 
izdaje odločbe o izrednem ukrepu do izplačila.132 Finančne posledice je iz navedenega razloga v 
danem trenutku težko oceniti, prav tako je od odločitve sodišča odvisno, kdo bo plačnik morebitnih 
odškodnin. Predlagatelj zakona je ocenil, da ta ne bo imel posledic za državni proračun ali za druga 
javnofinančna sredstva.133 
Negativne ekonomske posledice izrečenega ukrepa so brez dvoma občutili vsi nekdanji imetniki 
kvalificiranih terjatev in delnic. Če se bo izkazalo, da so bili pogoji za izrek ukrepa izpolnjeni in bi ti 
posamezniki svoje naložbe izgubili v stečajnem postopku, ukrep ni povzročil ekonomske škode, ki bi 
bila izogibna brez intervencije države. Vseeno je treba opozoriti na ranljive skupine vlagateljev, ki se 
zaradi svoje nepoučenosti in pretiranega zaupanja bančnikom tveganj niso zavedali in so izgubili vse 
svoje prihranke.  
V magistrski nalogi je bil že omenjen še en ekonomski vidik izrečenega izrednega ukrepa. Imetniki 
kvalificiranih pravic bodo v prihodnje vzeli v zakup tveganje, da bodo morali prispevati k sanaciji 
bank. Pri tem se postavlja vprašanje, ali se bodo investitorji odločali za vlaganje v vrednostne papirje, 
za katere bo lahko uporabljen ukrep porazdelitve bremen, in kakšne donose bodo zahtevali za 
ocenjeno verjetnost izgube.134 Zahteva po višjih obrestnih merah pomeni dražje izposojanje denarja v 
prihodnosti, zaradi česar bi morda sanacija bank iz državnega proračuna dolgoročno gledano stala 
manj. 
Kljub temu zakonodaja EU zahteva spoštovanje načela porazdelitve bremen med delničarji in upniki 
ter le izjemoma dopušča odstope. Podrobneje ureja materijo Direktiva o vzpostavitvi okvira za 
sanacijo in reševanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij, ki velja od 1. 1. 2015 in jo morajo 
države članice implementirati do 1. 6. 2018. Delitev bremen je predvidena tudi v Uredbi o določitvi 
enotnih pravil in enotnega postopka za reševanje kreditnih institucij in določenih investicijskih podjetij 
v okviru enotnega mehanizma za reševanje in enotnega sklada za reševanje135, na podlagi katerega je 
bil ustanovljen Enotni sklad za reševanje.  
V prihodnosti bodo največji del stroškov sanacije bank nosili delničarji in imetniki kvalificiranih 
terjatev, najmanjšega pa državni proračun. Stroški reševanja bank bodo tako alocirani, s čimer za 
banke ne bo več značilna »privatizacija profita in socializacija izgub«.136  
6.3. NADZOR NAD BANKO SLOVENIJE 
                                                     
132 28. čl predloga Zakona, op. 119. 
133 Prav tam, str. 24.  
134Matthias Mikosek (2016). Free market in death? Europe’s new bail-in regime and its impact on bank funding.  
135 Uredba (EU) št. 806/2014 Evropskega parlamenta in Sveta o določitvi enotnih pravil in enotnega postopka za reševanje 
kreditnih institucij in določenih investicijskih podjetij v okviru enotnega mehanizma za reševanje in enotnega sklada za 
reševanje 
136 Matthias Mikosek, nav. delo (2016), op. 134.  
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V postopku sprejema je novela Zakona o Banki Slovenije,137 ki bo Računskemu sodišču omogočila 
revizijo Banke Slovenije. To bo lahko presojalo pravilnost in smotrnost poslovanja Banke Slovenije.138 
Vlada poudarja, da bo revidiranje lahko zajemalo tudi »pravilnost in smotrnost tistih nadzorniških 
odločitev Banke Slovenije, ki so vodile v porabo javnih sredstev.«139 Revizijo bo lahko Računsko 
sodišče v skladu s prehodno določbo opravilo za 10 let nazaj. Navedeno pomeni, da se bodo lahko 
presojala tudi ravnanja Banke Slovenije v zvezi s podeljevanjem državnih pomoči v letu 2013, saj sta 
izpolnjena oba kriterija – od takrat še ni minilo 10 let in Banka Slovenije je sprejela nadzorniške 
odločitve, katerih posledica je bila poraba javnih sredstev. Obseg revizije je zaradi zagotavljanja 
statusa neodvisnosti Banke Slovenije omejen; v noveli je izrecno določeno, kaj ni predmet 
revidiranja.140 Iz tega razloga je ukrepanje Računskega sodišča omejeno zgolj na dajanje 
neobvezujočih priporočil in ne navodil, vendar pa mora Banka Slovenije podati obrazložitev, v kolikor 
ne sledi danim priporočilom. Računsko sodišče po predlogu zakona tudi ne more predlagati razrešitve 
katerega od članov Sveta Banke Slovenije. Banka Slovenije meni, da je predlog zakona morda 
neskladen z mnenjem Evropske centralne banke141 z dne  13. 12. 2016, ki ga je Vlada pridobila ob 
pripravi predloga zakona, saj je bil ta predlog po pridobitvi predmetnega mnenja spremenjen.   
                                                     
137 Predlog zakona o dopolnitvi Zakona o Banki Slovenije z dne 21. 4. 2017. 
138 1. odst. 52.a čl. Predloga zakona o dopolnitvi Zakona o Banki Slovenije. 
139 Prav tam, str. 3.  
140 2. odst. 52.a čl. Predloga zakona o dopolnitvi Zakona o Banki Slovenije določa, da v okviru revidiranja pravilnosti in 
smotrnosti poslovanja Banke Slovenije računsko sodišče: 
- ne revidira dejanj, ki predstavljajo določanje in izvajanje denarne politike […],  
- ne zajema uporabe in razlage prava in praks nadzora, ki jih izvaja Banka Slovenije na podlagi tega zakona ali drugih 
predpisov, ter v okviru enotnega mehanizma nadzora, […].Ne glede na prejšnji stavek računsko sodišče lahko 
presoja pravilnost in smotrnost tistih odločitev Banke Slovenije, ki so vodile v porabo javnih sredstev, 
- ne posega v in ne vključuje pristojnosti in dejanj Banke Slovenije, ki jih Banka Slovenije izvršuje kot sestavni del 
Evropskega sistema centralnih bank ali Evrosistema, ali kot članica Evropskega sistema finančnega nadzora, pri 
dejavnostih Evropskega bančnega organa, Evropskega odbora za sistemska tveganja in Enotnega mehanizma za 
reševanje, 
- niti posredno ne revidira Evropske centralne banke, drugih članic Evropskega sistema centralnih bank ali 
Evrosistema. 
141 Mnenje Evropske centralne banke z dne 13. decembra 2016 o revidiranju poslovanja Banke Slovenije, CON/2016/59.  
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7. ZAKLJUČEK 
Ukrep porazdelitve bremen med delničarji in imetniki kvalificiranih terjatev je poleg ustanovitve 
DUTB najbolj zaznamoval sanacijo bančnega sistema in mu je kot takemu namenjen osrednji del 
magistrske naloge. 
Ob analizi ukrepa je bilo ugotovljeno, da RS ni imela dolžnosti ustvariti pravne podlage za izrek 
ukrepa in bi se posledično lahko Banka Slovenije izognila odreditvi prenehanja vseh kvalificiranih 
obveznosti bank. RS bi lahko vsaj v primeru sanacije NLB in NKBM ocenila, da predpostavke za 
državno pomoč niso izpolnjene in da priglasitev Evropski komisiji ni potrebna. Glede sanacije ostalih 
bank je mogoče ugotoviti, da bi lahko RS priglasila državno pomoč, ki ne bi izpolnjevala vseh zahtev 
iz Sporočila o bančništvu, hkrati pa tudi samo Sporočilo o bančništvu dopušča ne-uporabo ukrepa 
porazdelitve bremen, če bi lahko ta ogrozil finančno stabilnost in povzročil nesorazmerne rezultate. 
Prav lahko bi govorili o nesorazmernih rezultatih izbrisa, kot je bil izveden pri nas: odpisane so bile 
vse kvalificirane obveznosti, medtem ko so bile navadne terjatve v celoti varovane na rovaš le teh; 
imetniki kvalificiranih terjatev so bile tudi fizične osebe, prebivalci RS – sanacija bančnega sistema je 
tako kljub nameravani preprečitvi »socializacije dolgov« prizadela marsikaterega davkoplačevalca; 
hkrati pa pomeni izvedba sanacije na ta način dražje izposojanje denarja v prihodnosti.  
Obravnavano je bilo tudi vprašanje izpolnjenosti pogojev za izrek ukrepa. Ta je temeljil na oceni 
kapitalskega primanjkljaja in vrednosti kvalificiranih obveznosti, kot sta bila ugotovljena v okviru 
skrbnega pregleda bank. Glede na dvome o ustreznosti vhodnih podatkov in metodologije, na katerih 
je temeljil neodvisni pregled kakovosti bank, ter glede na ekstremnost predpostavk stresnih testov, 
obstaja možnost, da je bil ugotovljen previsok kapitalski primanjkljaj. Čeprav so banke v svojih 
poročilih izkazovale pozitiven kapital, je izrekla Banka Slovenije na podlagi rezultatov skrbnega 
pregleda bank ukrep prenehanja kvalificiranih obveznosti. V kolikor je bila višina kapitalskega 
primanjkljaja narobe ocenjena, pogoji za izrek ukrepa niso bili izpolnjeni.  
Še posebej se kaže kot sporna in v nasprotju z načelom enakosti ocenitev vrednosti sredstev bank na 
podlagi predpostavke nedelujočega podjetja. Uporaba te predpostavke je povzročila, da so bili ostali 
upniki obogateni na račun imetnikov kvalificiranih terjatev, medtem ko so ti neupravičeno utrpeli 
pretirane izgube.  
Ustavno sodišče je odločilo, da izrek ukrepa na ravni zakona ni v neskladju z ustavnimi določbami, 
vendar pa je bila imetnikom kvalificiranih terjatev in delničarjem kršena pravica do sodnega varstva, 
saj ti niso imeli dostopa do vseh podatkov, niso mogli parirati Banki Slovenije v sodnem postopku in 
niso imeli možnosti vložitve kolektivne tožbe. O ustreznosti odločitve Ustavnega sodišča ne gre 
dvomiti, sem pa izpostavila nekaj stališč, s katerimi se težko poistovetim. Pomisleki so se nanašali  
zlasti na ugotovite Ustavnega sodišča, da na prospektu in zatrjevanjih bančnikov utemeljeno 
prepričanje imetnikov kvalificiranih terjatev ne more biti pravno varovano pričakovanje,  da je ukrep 
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sorazmeren, čeprav so bile navadne terjatve v celoti varovane na rovaš kvalificiranih ter da nosijo 
enako odgovornost za potrebo po sanaciji tako manjšinski kot tudi večinski lastniki bank.  
Glede na zatrjevanja vlagateljev se pojavlja dvom, ali morda pri izvedbi ukrepa ni prišlo do neenakega 
obravnavanja imetnikov podrejenih obveznic iste banke glede na kraj izdaje le teh in ali so bila v 
aktivo bank všteta tudi vsa posojila med več kot 25 % delničarji in bankami.  
Za zagotovitev pravice do sodnega varstva je v postopku sprejema predlog Zakona o postopku 
sodnega varstva imetnikov kvalificiranih obveznosti bank. V podrobni predstavitvi predloga zakona je 
bilo ugotovljeno, da ta preprečuje vložitev tožbe prenekaterim imetnikom kvalificiranih terjatev in 
delničarjem. Omejevanje dostopa do sodišča zasleduje cilj preprečitve množičnega vlaganja tožb in s 
tem obremenitve sodišč, vendar se zdi ukrep nesorazmeren. Zanimivo je, da predlog zakona 
opredeljuje dejstva, ki so lahko predmet presoje sodišča ter dejstva, ki jih sodišče ne sme presojati. 
Ena izmed bolj dobrodošlih določb je zahteva po razkritju informacij v zvezi z izvedenim ukrepom, 
saj bodo tako vlagateljem tožb kot tudi ostali javnosti morda bolj jasne okoliščine izrečenega 
izrednega ukrepa.  
Na koncu magistrskega dela so bile predstavljene še posledice izvedenega ukrepa. Vse ekonomske 
posledice v danem trenutku še niso znane, saj ni jasno, ali in v kakšni meri bodo imetniki 
kvalificiranih terjatev in delničarji uspeli z odškodninskimi tožbami. Kot zelo verjetno ekonomsko 
posledico pa je mogoče že sedaj predvideti dražje izposojanje denarja v prihodnosti, saj bodo upniki 
zaradi možnosti izgube terjatev v primeru sanacije bank prevzemali večja tveganja in posledično 
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